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Regimenes de metas de inflacidn: un analisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

Resumen: luego de la caida del sistema de Bretton Woods se inicié un proceso

de financiarizacién de la economia. En este contexto, se empezaron a diagramar
politicas antiinflacionarias que culminaron con el surgimiento de los regimenes de
metas de inflacién en la década de 1990. Estos regimenes se basan en una teoria de
inflacién que plantea que esta es causada por excesos de demanda. Sin embargo,
existen multiples teorias que plantean que la inflacién es un fenémeno generado por
factores de oferta. En este sentido, se estimaron cinco modelos econométricos con el
objetivo de determinar la idoneidad de estas teorias de precios en Argentina para el
periodo 2003-2017. Los resultados indicarian que los factores de demanda no son
relevantes para explicar la inflacién en Argentina para el periodo de tiempo bajo

analisis.

Palabras claves: Financiarizacion - Teorias de inflacion - Regimenes de metas de

inflacion - Argentina.

Abstract: After the fall of the Bretton Woods system, a process of

financialization of the economy started. In this context, anti-inflationary policies began
to be drawn up, that culminated with the emergence of inflation targeting regimes in
the 1990s. These regimes are based on an inflation theory that states that inflation is
caused by excesses of demand. However, there are many theories that propose that
inflation is a phenomenon developed by supply factors. In this sense, five econometric
models were estimated in order to determine the suitability of these price theories in
Argentina for the period 2003-2017. The results would indicate that the demand

factors are not relevant to explain inflation in Argentina for the period under analysis.

Keywords: Financialization - Inflation Theories - Inflation targeting regimes -

Argentina.
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Introduccion

Luego de la caida del Sistema de Bretton Woods en la década de 1970, se inicié
un proceso de financiarizacion de la economia de los paises desarrollados, que
concluyé con el régimen de acumulacion fordista. Durante este proceso, el capital
ficticio adquirié un rol preponderante sobre el capital real, lo que le otorgd a los
inversores institucionales (por ejemplo: fondos de cobertura y fondos mutuales) mayor
poder frente a los bancos tradicionales. Asimismo, otras politicas que adoptaron
distintos gobiernos fueron la fijacién de tipos de cambio flexibles y el abandono de las
politicas de demanda keynesianas (Chesenais, 2001; Eatwell y Taylor, 2001; Lapavitas,

2009).

Un actor fundamental en este proceso fueron los bancos centrales, los cuales
tomaron un rol de maxima preponderancia como prestamistas de ultima instancia. Su
principal politica econdmica fue el establecimiento de tasas de interés altas, con el
objetivo de disminuir el nivel inflacionario que caracterizd la dltima etapa del régimen

de acumulacion fordista (Chesenais, 2001; Eatwell y Taylor, 2001).

Durante este periodo histdrico, no sélo se produjeron cambios institucionales,
sociales y econdémicos, sino que también se desarrollaron cambios en la teoria
econdmica. Segun Arestis (2009), el modelo de tres ecuaciones surgioé luego de que
cayera la gran sintesis neocldsica, en la década de 1970. Posteriormente, en la década
de 1990, distintos paises adoptaron los regimenes de metas de inflacion, los cuales se
basan en el modelo de tres ecuaciones (Carlin y Soskice, 2015). Este modelo plantea
una interaccidn entre tres curvas: la curva IS, la curva de Phillips y la curva de politica
monetaria. La primera determina el lado de la demanda, la segunda muestra cdmo se
determinan los precios y el lado de la oferta y la tercera determina la politica
monetaria que adopta el banco en base a sus metas inflacionarias (Carlin y Soskice,

2015).

En base a este modelo, el mecanismo bdsico en el que se basan los regimenes de
metas de inflacion es el siguiente: ante un nivel de inflacién que sobrepasa una meta

de inflacion establecida por el banco central, éste sube la tasa de interés nominal lo
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cual provoca un aumento de la tasa de interés real y, por tanto, una caida de la
inversién. Esto conduce a una disminucion de la demanda agregada vy, en
consecuencia, a una caida del empleo. Por udltimo, este aumento del desempleo
provoca una disminucién de la inflacién hasta que la misma se corresponde a la meta

del banco central (Carlin y Soskice, 2015).

Sin embargo, esta no es la Unica teoria econdmica que busca hallar una
explicaciéon a la génesis de la inflacidn. La escuela post-keynesiana plantea que la
inflaciéon se debe principalmente al resultado de una puja distributiva desarrollada
entre capitalistas y trabajadores (Abeles, Pastrana y Toledo, 2011). Por otro lado,
escuela estructuralista latinoamericana, explica a la inflacién a partir de desequilibrios
no monetarias que surgen de imperfecciones en la estructura social y econémica del
pais (Olivera, 1964). Adicionalmente, esta escuela plantea que la inflaciéon puede ser, a
su vez, producto de la estructura desequilibrada del pais que, en el caso de Argentina,
genera ciclos de auge econdmico que culminan en devaluaciones y alta inflacién. Este
tipo de inflaciéon es conocida como inflacién cambiaria (Diamand, 1972). Asimismo,
ambas teorias consideran que la inflacion también puede ser explicada por otros
factores llevados por la oferta, como son los precios internacionales (Abeles et al,

2011).

En base a estos planteamientos tedricos, en el presente trabajo se estimaron
cinco modelos econométricos, con el objetivo de determinar cual de estas teorias es
valida para explicar la dindmica inflacionaria en Argentina. Asimismo, esto permitié
corroborar si los regimenes de metas de inflacién, los cuales se basan en una teoria de

precios de demanda, son idoneos para aplicarse en Argentina.

El presente trabajo estd organizado en cinco secciones. En una primera seccién
se desarrolla el marco histérico e institucional en el que surgieron las metas de
inflacion, el cual estd caracterizado por el surgimiento de un régimen de acumulacion
financiarizado. En una segunda seccién se desarrolla las diversas teorias que explican el
fenémeno inflacionario. En particular, se expone la teoria del nuevo consenso, la teoria

post-keynesiana y la teoria estructuralista latinoamericana. En la tercer seccién se
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desarrolla la metodologia utilizada para realizar los modelos econométricos y, en la
cuarta seccion, se realizara el andlisis de los resultados. Por ultimo, en la quinta seccién

se presentaran las conclusiones.
l. Marco tedrico histdrico-institucional

Para comprender los efectos de la aplicacidon de los regimenes de metas de
inflacion en la Argentina y determinar la factibilidad de su aplicacién en este pais, es
necesario conocer el marco histérico-institucional en el cual estos regimenes
surgieron. Asimismo, dado que este marco histdrico-institucional sigue vigente en la
actualidad, al mismo tiempo, se estara desarrollando la configuracion institucional en

la cual se aplican los regimenes de metas de inflacién actualmente.

Desde la caida del sistema de Bretton Woods, los paises desarrollados del
hemisferio norte experimentaron un proceso de financiarizacion de sus economias. El
mismo desencadend un periodo caracterizado por el crecimiento bajo y el desempleo
alto (Eatwell y Taylor, 2001). En esta seccidén se presenta una caracterizacion de este
proceso, en la cual se definirad el concepto de financiarizacién, su surgimiento y los

cambios que advinieron a partir este proceso.

I.I. Marco tedrico de la escuela de la regulacion y marxista

Para poder proceder a la definicion del concepto de financierizacién y explicar
cémo se produjo su surgimiento, es necesario introducir previamente el enfoque
elegido para el desarrollo de esta investigacion. El mismo es el enfoque de la escuela
de la regulacién. En esta seccidn, ademds de desarrollar este enfoque, se presenta una
serie de conceptos pertenecientes a la escuela marxista, que serdn empleados

posteriormente.

L.L.l. Escuela de la regulacién

La escuela de la regulacion basa su estructura tedrica en conceptos con distintos

niveles de abstraccion (Boyer, 1989). En el nivel mas abstracto, se encuentra el modo
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de produccién®. Este concepto es definido por Boyer (1989:43), como “Cualquier forma
particular de relaciones de produccién y cambio, que son, las relaciones sociales que
gobiernan la produccién y reproduccién de las condiciones materiales requeridas por

la vida humana en sociedad”.

En un segundo nivel de abstraccién, se encuentra el régimen de acumulacion,
gue pueden ser definido como patrones regulares que permiten, en el largo plazo, la
continuacién de la acumulacién de capital entre dos crisis estructurales® (Boyer vy

Saillard, 2002a).

En tercer lugar, se encuentran las formas institucionales. Estas son, “Las
configuraciones especificas de las relaciones sociales para cualquier era o regidn
geografica dada” (Boyer y Saillard, 2002a:38). Existen cinco formas institucionales
distintas, las cuales son definidas en la tabla 1. Estas se relacionan entre si, formando

una jerarquia, la cual es susceptible a modificaciones a lo largo del tiempo.

Por Ultimo, se encuentra el modo de regulacién. Este es definido por Boyer y
Saillard (2002a) como el conjunto de procedimientos y patrones de comportamientos
gue les permite a todos los individuos ajustar sus decisiones, bajo el supuesto de que
todos cuentan con racionalidad limitada. Los individuos toman estas decisiones en
base a las formas institucionales, las cuales cambian a través del tiempo y el espacio.

De esta forma, el modo de regulacion reproduzca las formas institucionales.

La definicidn de estos conceptos no es Unica ni permanente, sino que varia segun
el momento y el lugar analizado. Por lo cual, para la escuela de regulacién, las
transformaciones de estas variables son elementales. Estas transformaciones pueden
ser analizadas a través de las crisis. Estas se explican por la propia dinamica de la
relacién entre las formas institucionales, el régimen de acumulacién y el modo de

regulacion. Se presentan estas relaciones en el grafico 1.

! Este concepto tiene su origen en el marxismo (ver Marx (1867)). Sin embargo, se adopta la definicion
de la escuela de la regulacion debido a que sera el principal enfoque utilizado a la hora de desarrollar
esta seccidn de la tesis.

% Son las crisis que traen aparejados cambios en las formas institucionales, el modo de regulacidn y el
régimen de acumulacién (Boyer y Saillard, 2002b). Las mismas se explicaran mas adelante.
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Tal como se menciond anteriormente, el modo de regulacidn es la expresién de
las formas institucionales en un lugar y tiempo determinado. Segun esta escuela,
existen crisis enddgenas al modo de regulacién. Las mismas son crisis ciclicas que se
generan a causa de las contradicciones inherentes al funcionamiento econdmico, las
cuales se van acumulando a medida que la economia se expande. Estas crisis, también
Ilamadas crisis menores, abren paso a un periodo de recesién que luego derivara en
otro auge, el cual continuara hasta que no se puedan sostener las contradicciones que

generan el crecimiento (Boyer y Saillard, 2002a).

Estas crisis son el propio reflejo del funcionamiento del modo de regulacién y de
las formas institucionales, por lo que su resolucién ocurre sin la modificacién de estos.
Esto no implica que esta escuela omita la existencia de crisis exdgenas al modo de
regulacion generadas por catdstrofes climaticas o guerras. Sin embargo, éstas tienen
un desarrollo inherente, por lo que la escuela de la regulacion se limita al analisis de

otros tipos de crisis (Boyer y Saillard, 2002a).

En particular, existen casos en los que el modo de regulaciéon no puede resolver
las crisis generadas por las contradicciones del sistema social y econdmico,
permitiendo el paso de la recesidn al auge. Estas son las crisis estructurales o mayores,
las cuales derivan en la modificacién parcial o total de las formas institucionales
existentes y, por tanto del modo de regulacién. Asimismo, las formas institucionales
también determinan el régimen de acumulacién y, por tanto, este también se ve
modificado. Una vez modificados las formas institucionales, el régimen de acumulacién
y el modo de acumulacién, se retorna a las crisis ciclicas endégenas ya explicadas

(Boyer y Saillard, 2002a).

Por ultimo, la escuela de la regulacion también incluye como posibilidad la
existencia de crisis orgdnicas. Este tipo de crisis implican la existencia de
contradicciones que no pueden ser controladas por las instituciones presentes en el
modo de produccién, ni siquiera con una modificaciéon de las mismas. Por tanto, este

tipo de crisis derivan en un cambio del modo de produccién (Boyer y Saillard, 2002a).
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De esta forma la escuela de la regulacién presenta un esquema que permite
analizar tanto a la sociedad y a la economia. Asimismo, permite no sdélo realizar un
analisis estdtico, sino también dindmico lo cual permitird analizar la sociedad y la
economia que permitieron el surgimiento de los regimenes de metas de inflacidn, es
decir el régimen de acumulacién financiarizado. A continuacién, se mencionaran
algunos conceptos utilizados en la escuela marxista para explicar el surgimiento de

este régimen de acumulacién.

Grafico 1: Visidn general de los conceptos basicos de la teoria de la regulacion

Régimen de acumulacion

Compatibilidad dinamica entre
produccién, distribucidn del ingreso y la
generaciéon de demanda

Formas institucionales

Régimen monetario

Nexo salario-trabajo . .
. . Dindmica social
Forma de competencia

. Ajustes econdémicos
Naturaleza del estado )

Insercion en el régimen internacional

Modo de regulacion

. Canalizando el comportamiento colectivo e
individual en términos de un régimen de
acumulacion
¢ Reproduccién de formas institucionales

____________________>

Evolucion lenta de las formas institucionales, crisis menores

Entrando en conflicto con las formas institucionales, “crisis estructurales” o grandes crisis

Fuente: (Boyer y Saillard, 2002a).
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Tabla 1: Formas institucionales en la Escuela de la Regulacién

Dinero Esta forma institucional plantea al dinero como
una relacién social. Este permite la interaccién
entre distintos agentes econdmicos. Asimismo, al
analizar al dinero se hace referencia a ciertos
arreglos institucionales como: el dinero desde el
régimen monetario®, el rol como prestamista de
ultima instancia del banco central y la regla de
transferencia de fondos entre paises.

Nexo Salario-Trabajo Es la relacion social entre trabajadores vy
capitalistas, donde se define la apropiacion del
excedente. Esta forma institucional define la
division del trabajo, el estilo de vida y la
reproduccion de la clase trabajadora.

Formas de Competencia Indican cémo se relacionan los productores o los
centros de acumulacion entre si.

Régimen internacional(Formas de Es el conjunto de reglas que rigen las relaciones

insercién en el mismo) entre una nacién y el mundo en términos del

intercambio de materias primas, la insercidn de la
produccién nacional y cuan abierto esta el estado
a flujos de capital.

Formas del estado Son los acuerdos institucionales que guian la
evolucion del presupuesto publico y las
regulaciones que establece el estado.

Fuente: elaboracion propia en base a Boyer y Saillard (2002a) y Boyer y Saillard (2002b).

I.L.Il. Escuela marxista

Dentro de la escuela marxista “el énfasis se sitla sobre la economia capitalista
como organizada alrededor de la acumulacién de capital a través de la produccion, la
circulacién y la distribucion plusvalia como un total de realidades econdmicas,
procesos, estructuras, dinamicas y agentes correspondientes” (Fine, 2013:48). Un
aporte tedrico del marxismo, de relevancia para esta tesis, es la concepcién de que no
hay tasa de interés natural a largo plazo y de que la tasa de interés se determina por la

entrada y salida de dinero del mercado monetario (Fine, 2013).

En cuanto al dinero, Marx (1867) hizo una distincidon entre dinero usado como

medio de circulacién (Mercancia-Dinero-Mercancia)* y el dinero utilizado para

® Este concepto implica la politica monetaria y la politica de financiamiento (Boyer y Saillard, 2002b).
* Circuito de reproduccion simple (Marx, 1867).
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expandir la acumulacién de capital (Dinero-Mercancia-Dinero’)’. En el primer caso el
objetivo de la tenencia de dinero es obtener un valor de uso® distinto y, en el segundo,
es obtener un valor de cambio’ mayor. Es en el segundo caso en donde el dinero es
considerado como capital. Ya que permite la acumulacién del capital. A su vez, Marx
(1867) también definid al capital que genera intereses como al dinero que se emplea
para obtener un dinero mayor, pero donde el circuito Dinero-Mercaderia-Dinero’ se

abrevia para pasar a ser Dinero-Dinero’.

El concepto de capital que genera intereses es ampliado por Marx en el tercer
volumen Del Capital. Fine (1989), en su analisis del tercer volumen del capital (Marx,
1894), plantea que el capital que genera intereses se debe entender dentro del circuito
de reproducciéon ampliado, donde el dinero es considerado capital. A partir de este
analisis, este autor formula que el capital que genera intereses no es cualquier dinero
gue otorga un prestamista a un prestatario, sino que es el dinero que presta un
capitalista a otro capitalista con el objetivo de mantener este circuito en
funcionamiento. Asimismo, Fine y Saad-Filho (2004), analizando a Marx (1894)
plantean que este tipo de capital divide a la plusvalia® en ganancia e interés, siendo el
segundo la retribucién del capital que genera intereses. Asimismo, esta tasa de retorno

del capital que genera intereses es mayor a la tasa de ganancia promedio.

Adicionalmente, Fine y Saad-Filho (2004) contindan con el andlisis de Marx
(1894) analisis y plantean que existe un tipo de capital que se desarrolla en el circuito
de reproduccion simple, este es el capital relacionado al dinero (Money-dealing
capital). Tanto el capital que genera interés como el capital relacionado con el dinero,
son adelantos de dinero. Sin embargo, a diferencia del capital que genera intereses,
gue es un adelanto de capital, el capital relacionado con dinero adelanta un crédito

por el cual espera un interés dado. Asimismo, el capital relacionado con el dinero no

> Circuito de reproduccion ampliado (Marx, 1867).

® Marx plantea que la mercancia es una cosa que satisface necesidades humanas. En este sentido el
valor de uso de una mercancia es la cualidad de la misma (Marx, 1867).

7 Con valor de cambio Marx (1867) se refiere una relacién cuantitativa. En palabras de Marx (1867:12) el
valor de cambio es “la proporcion en que valores de uso de una clase se cambian por valores de uso de
otra clase”.

EMarx (1867:131) define este concepto como: “el excedente del valor del producto sobre el valor de sus
elementos.
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divide a la plusvalia, sino que simplemente se apodera una parte de las ganancias del

capitalista, las cuales estan determinadas por una tasa dada de interés.

Marx (1894b) analiza la existencia de otro tipo de capital, el capital ficticio. Este
autor plantea un ejemplo donde una persona posee un bono del estado y otra se lo
compra. Segun Marx, la primera persona, que otorgd dinero al estado, si otorgd un
capital expresado en dinero, el cual fue utilizado por el estado para realizar diversas
actividades. Sin embargo, el bono en si, que representa la obligacién de entregar
dinero del estado, es un capital ficticio. Esto es asi, no sélo porque el estado ya ha
gastado el dinero, sino porgue la inversidn realizada no fue con intencién de acumular
capital, y sélo una inversidn con este fin puede generar y conservar valor. Partiendo de
esta légica, se podria pensar que, lo que hoy se conoce como mercado secundario de
bonos, donde se negocian acciones, bonos y obligaciones, podria ser considerado

como un mercado de capital ficticio.

I.1l. Definicion de financiarizacion

Krippner (2005) realiza un analisis respecto a los distintos tipos de definiciones
de financiarizacién. Esta autora establece que por financiarizacion se ha entendido: a)
al aumento del poder, tanto econdmico como politico, de la clase rentista en la
sociedad; b) a la hegemonia impuesta por los mercados de capitales sobre el sector
bancario; c) a la intensificacion de los intercambios financieros vinculados con el
surgimiento de nuevos instrumentos financieros; d) al surgimiento del “valor del
propietario” (share holder value) en forma de un gobierno corporativo y al surgimiento
de un patrén de acumulacién donde la generaciéon de ganancia se da dentro del
sistema financiero, dejando de lado al sistema comercial y al sistema productivo. Esta
ultima definicion es la que adopta esta autora, siguiendo a la definicién de Arrighi

(1994).

Asimismo, las distintas definiciones del concepto de financiarizacién, pueden ser
agrupadas en torno a la escuela que las realizan. Desde una perspectiva regulacionista,
“se trata de explicar distintos aspectos de un régimen de acumulacién financiarizado”

(Bonizzi, 2014:85). Como ya se explicd previamente, la escuela de la regulacién analiza,
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en particular, como estdn conformadas las formas institucionales y la jerarquia
establecida entre las mismas. Estas, a su vez, definen el modo de acumulacién y el
modo de regulacién. Asimismo, desde este enfoque se entiende que la financiarizacién
no es un proceso lineal, y que puede desarrollarse de distintas formas dependiendo

del pais que se analice. (Bonizzi, 2014).

Desde el abordaje Marxista, a la hora de definir a la financiarizacidon, se le da
importancia al rol que ha adquirido el capital que genera intereses en la economia
mundial. Este tipo de capital, se ha situado en la cima de una relacién jerarquica, en la
cual mantiene una relacién igual a la que mantiene el capital con los trabajadores, pero
respecto a otros tipos de capital. Esto implica que el capital que genera intereses
extrae plusvalia a los otros capitales, y actia a la vez como agente de competencia

controlando la entrada y salida de estos (Fine, 2014; Bonizzi, 2014).

Otra escuela econdémica dentro de la cual se ha redactado una extensa
bibliografia respecto del concepto de financiarizacién, es la escuela post-keynesiana.
Stockhammer (2004), quien sigue un marco de referencia post-keynesiano en su
analisis sobre la financiarizacion, define a la misma como “el incremento de la
actividad de empresas no financieras en mercados financieros y medirla por las
corrientes de ingresos correspondientes” (Stockhammer, 2004:3). Asimismo, este
autor plantea que la escuela post-keynesiana parte de una estructura teérica donde se
encuentran distintos actores econdmicos. Estos son: los trabajadores, los directores
de las empresas y los rentistas, es decir, quienes detentan acciones de las empresas,
pero no participan de su direccién. Segun este autor, con la financiarizacién se pasé de
una economia donde los directores tenian autonomia de los rentistas, y se enfocaban
en el crecimiento de la empresa, a una economia donde los rentistas tienen mas poder
y orientan la produccién a una obtencién de mayores ganancias, dejando de lado el

crecimiento (Stockhammer, 2004).
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I.Ill. La antesala de la financiarizacion
L.IILI. Régimen de acumulacidn fordista

Antes de la caida del sistema Bretton Woods, el capitalismo vivié su época
dorada. Luego del fin de la segunda guerra mundial, el bloque capitalista experimentd
niveles de crecimiento altos y niveles bajos de desempleo. Esto se acontecié dentro de
lo que la teoria de la regulacion llama régimen de acumulacién fordista. Bajo el mismo,
las politicas econdmicas de los distintos gobiernos fueron emprendidas con el objetivo
de obtener el pleno empleo (Chesnais, 2001). Este régimen de acumulacion estuvo
apoyado en las formas institucionales definidas anteriormente, las cuales, adoptaron

formas especificas durante este periodo (ver tabla 2).

Por el lado del nexo salario-trabajo, durante el régimen de acumulacidn fordista,
la relacidn entre capitalistas y trabajadores se desenvolvié a través de la distribucion
de la ganancia, en base al aumento de la productividad. Esto se produjo en el marco de

la organizacion cientifica del trabajo (Boyer, 1989).

Por otro lado, las formas del estado se vieron caracterizadas por la aplicacién de
politicas de demanda keynesianas. Al aplicarse de estas politicas, los estados entraban
en déficit publico, abandonando la situacion de equilibrio presupuestario (Guttmann,
2001; Eatwell y Taylor, 2001; Plihon, 2001). Asimismo, segun estos autores, durante el
régimen de acumulacion fordista los estados regulaban tanto a los bancos como al
sector financiero, intentando canalizar el financiamiento hacia actividades productivas

(Guttmann, 2001).

En cuanto al dinero como forma institucional, el rol de los bancos fue clave bajo
el régimen de acumulacién fordista. Estos canalizaban el dinero hacia actividades
productivas, lo que permitié el crecimiento y los niveles altos de empleo que se dieron
en ese periodo. Este rol, no se puede entender sin analizar el marco de regulacién bajo
el cual desarrollaban sus actividades (Chesnais, 2001). Por lo tanto, el dinero como
forma institucional cumplia su rol, al permitir la relacidn social entre los centros de
acumulacién deseosos de fondos para realizar inversiones y los bancos que proveian

los mismos. Por otra parte, el rol del dinero como forma institucional también se ve en

17



Regimenes de metas de inflacidn: un analisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

la actuacién de los bancos centrales. Estos mantenian tasas de interés bajas, en un
contexto de amplia regulacién de los sistemas financieros (Chesenais, 2001; Eatwell y

Taylor, 2001).

Otro factor a tener en cuenta a la hora de analizar el dinero como forma
institucional, asi como para entender la forma en que se insertaban los paises al
régimen internacional, es cdémo funcionaba el sistema de tipos de cambios a nivel
mundial. Entre mediados de la década de 1940 y principios de la de década de 1970, el
sistema predominante fue el sistema de Bretton Woods. Bajo el mismo, la mayoria de
las economias utilizaba un tipo de cabio fijo. Estados Unidos, la mayor potencia
econdmica del bloque capitalista, fijaba una paridad respecto al oro y se comprometia
a cambiar todo el oro que se demandara por ddlares. A su vez, el resto de los paises
fijaban una paridad respecto al délar con una banda de flotacion muy pequefia. Para
que este sistema funcionara, los paises establecieron importantes controles sobre
flujos de capital entre ellos (Brunhoff, 2001). Debido a que el tipo de cambio era fijo, la
expectativa de devaluacidn, al menos en un principio, era minima, por lo que el riesgo

de devaluacion estaba en manos del sector publico.

En cuanto al régimen internacional, durante el modelo de acumulacién fordista,
los paises ejercian grandes controles de capitales, en el marco del sistema de Bretton
Woods (Eatwell y Taylor, 2001). Otro factor a tener en cuenta dentro del régimen
internacional es el régimen comercial. Antes de la década de 1970, el comercio estaba
dirigido a la competencia en el mercado interno (Boyer y Saillard, 2002b). Estos dos
factores muestran que las economias, durante el periodo de acumulacion fordista,
basaban su produccién e inversidn, por lo general, en el mercado interno y capitales

nacionales.

Respecto a las formas de competencia, mientras el régimen de acumulacién
fordista se mantuvo, la competencia entre empresas se caracterizaba por ser
oligopolistica. Durante este periodo, esta competencia se gestaba a nivel nacional

donde se competia por una porcién del mercado interno (Boyer y Saillard, 2002b).

18



Regimenes de metas de inflacidn: un analisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

Estas formas institucionales no tenian el mismo peso relativo. Tal como sefalan
Boyer y Saillard (2002a), las formas institucionales establecen una jerarquia entre ellas
dependiendo del pais y el periodo de tiempo bajo analisis. En un analisis global, estos
autores indican que durante el régimen de acumulacién fordista el dinero como
crédito, el nexo salario-trabajo y la forma oligopolistica de competencia tuvieron un rol
mas preponderante que la forma del estado. Plihon (2001) por su parte, plantea que
los pilares de este régimen de acumulacién fueron el nexo salario-trabajo, las politicas
de demanda keynesianas aplicadas por el estado y el dinero como crédito.

Tabla 2: Formas institucionales en el régimen de acumulacién fordista en el hemisferio
9
norte

Dinero Los bancos canalizaban el dinero entre
demandantes y oferentes del mismo. Sistema de
tipo de cambio fijo (Bretton Woods). Regulacién
del sistema financiero

Nexo Salario-Trabajo Distribucion igual entre capitalistas y trabajadores
de las ganancias productos de aumento de
productividad.

Formas de Competencia Competencia oligopolistica por el mercado
interno.

Régimen internacional(Formas de Control de capitales y comercio dirigido a la

insercion en el mismo) competencia por el mercado interno. Sistema de
tipo de cambio fijo (Bretton Woods).

Formas del estado Regulacion del sistema financiero y politicas de

demanda keynesianas.
Fuente: elaboracién propia.

Dado que este trabajo se centrara en la Argentina, es de importancia sefialar
algunas particularidades de los paises periféricos'® durante este periodo. En el trabajo
de Becker et al (2010), donde realiza un estudio sobre la financiarizacién en paises
periféricos, se observa que estos paises en el periodo pre-financiarizacién tenian una
economia protegida por el estado, en la cual se aplicaba modelo de industrializacion
por sustitucion por importaciones (si bien se toma como referencia los principios de la
década de 1970 como caida del sistema Bretton Woods y fin del régimen de

acumulacién fordista, el mismo termind antes en algunos de estos paises o después).

® Como se puede observar las formas institucionales estan interrelacionadas entre si. Es por eso que, por
ejemplo, el sistema de Bretton Woods aparece tanto dentro del régimen internacional como del dinero.
10| concepto de pais periférico no se refiere a una connotacién espacial, sino que a un modo de
integracidn en el sistema econdmico mundial (Fisher, 2015).
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Otros paises analizados por estos autores, estaban dentro del bloque socialista, por lo
gue no aplicaron un régimen de acumulacién fordista, sino uno caracteristico de este
tipo de economias, hasta la caida del bloque soviético a principios de la década de

1990.

LIILIL Fin del régimen de acumulaciéon fordista

Con el fin del sistema de Bretton Woods, comenzé una oleada de reformas en
distintos paises. Estas incluyeron, desregulaciones financieras, transformaciones en el
manejo del tipo de cambio y en el sistema financiero. También se desarrollaron
reformas en el plano comercial con una mayor apertura de las economias y se dio fin a
las politicas de demanda keynesianas (Chesnais, 2001; Eatwell y Taylor, 2001). Estos
cambios se establecieron en el marco de una crisis del sistema de acumulacion
fordista, marcada por la estanflacion. La misma generd el surgimiento de criticas
respecto a las politicas keynesianas aplicadas en este periodo, y dio paso a los cambios
ya enunciados. Como consecuencia, se cambid el eje de las politicas econdmicas. Las
mismas pasaron de dirigirse a la obtencion del pleno empleo, a dirigirse a la obtencién

de niveles de inflacidn bajos (Chesnais, 2001).

Plihon (2001) suscribe a la teoria Mynskiana, desarrollada por Mynsky (1982),
gue sostiene que esta crisis fue endégenamente causada por el sistema capitalista. El
planteo basico de esta teoria es que, durante épocas de optimismo y crecimiento
econdmico, los empresarios se endeudan para poder invertir y asi obtener mayores
ganancias. A medida que pasa el tiempo los precios suben, lo que aumenta los
beneficios del apalancamiento. Sin embargo, mientras acontece el aumento del
endeudamiento crece el costo de financiamiento, es decir la tasa de interés, lo cual
pone en evidencia la fragilidad financiera de las empresas debido a su gran deuda. En
este momento, el optimismo se transforma en escepticismo respecto a si las empresas
podran cumplir con sus deudas, lo cual genera desconfianza. Debido a esto, las
empresas dejan de invertir y reducen su actividad y empleo. De esta forma, se llega a

una situacién econdémica con actividad baja e inflacion alta.
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Otra causa fundamental del fin del régimen de acumulacién fordista, es la caida
del sistema de Bretton Woods. Tal como plantea Brunhoff (2001), esta caida se
produjo por una serie de contradicciones que se daban dentro de este sistema. Segln
esta autora, las mismas eran las siguientes: a) el papel de patrén internacional del
ddlar, una moneda nacional; b) la restauracion de los mercados capitalistas sin libertad
de movimiento de capitales; c) rivalidades entre los grandes paises capitalistas y

también de sus monedas.” (Brunhoff, 2001).

Eatwell y Taylor (2001), por su parte, explican la crisis del régimen de
acumulacién fordista en base a 4 lineas conceptuales. Por un lado, en los anos 1973 y
1979 se dieron dos crisis petroleras donde el precio de este bien aumenté
drasticamente. Segun estos autores, este fendmeno podria explicar la inflacién alta,
pero no la desaceleracion de la economia. Esto es asi, ya que hay otros paises que han
sufrido aumentos del precio de este bien, pero no experimentaron una desaceleracion

de la economia.

Una segunda posible explicacién, para estos autores, es el final del “Catching-
up”. Este concepto se refiere al crecimiento que caracterizo al régimen de acumulacién
fordista, el cual se debid a la reconstruccién de las economias de los paises afectados
por la segunda guerra mundial. Una vez finalizada la reconstruccidn, y cuando otros
paises capitalistas alcanzaron una paridad tecnoldgica con Estados Unidos, la
economia se estancd. Segln estos autores, esto no explica la desaceleracién

econdmica.

Una tercera posible causa del fin del régimen de acumulacién fordista, segun
Eatwell y Taylor (2001), es el surgimiento de paises en desarrollo, donde los
trabajadores cobran salarios bajos. La transferencia de las fabricas de diversas
compaiiias hacia estos paises provocd una disminuciéon del empleo en los paises
desarrollados. Sin embargo, estos autores plantean que esto acontecia con

anterioridad a la crisis del régimen de acumulacién fordista.

Por ultimo, Eatwell y Taylor (2001), plantean que la crisis se produjo debido a la

aparicion de un nuevo orden financiero internacional, el cual es la mundializacién
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financiera. Esto es asi, ya que este nuevo orden genera mercados inestables, debido a
la especulacién financiera. Asimismo, este nuevo orden financiero mundial también
produce cambios en el comportamiento de los sectores econdmicos, tanto privados
como publicos, que, si bien puede que reduzcan la inestabilidad del mercado en el

mediano plazo, empeoran el estado general de la economia a largo plazo.

L.IV. El surgimiento de la financiarizacion

En esta seccion se desarrolla el proceso histérico que derivo en el
establecimiento del modo de produccién financiarizado. Adicionalmente, se presenta
las diversas vias por las cuales se expandid y expande la inflacién en la actualidad. En
tercer lugar, se explicaran la generacion de crisis sistémicas y contagiosas debido a la
implementacion de la financiarizacién. Por Ultimo, se analizaran los cambios que
advinieron con el régimen de acumulacién financiarizado desde la dptica de la escuela

de la regulacion.

L.IV.1. Ascenso y expansion de la financiarizacion

El nuevo objetivo de la politica econdmica, de alcanzar una inflacion baja, llevé a
la adopcién de tasas de interés altas. Si bien se logrd bajar la inflacidon que caracterizé
al fin del régimen de acumulacién fordista, estas politicas trajeron aparejadas otras
consecuencias. Durante este periodo, el desempleo aumenté y el crecimiento
disminuyé. Esta desaceleracion de la economia, sumado al aumento del déficit
publico, acarred una gran necesidad de financiamiento. Por consiguiente, la deuda de
los distintos paises aumentd cada vez mas en relacion al PBI. En este contexto, se inicid
la liberalizacién financiera. Se liberaron los controles de capitales para incentivar la
entrada de los mismos y, de esta manera, obtener el financiamiento necesario

(Chesnais, 2001).

Esta necesidad de financiamiento, y el supuesto bajo riesgo de prestarle a un
estado que, a diferencia de una empresa, no puede entrar en bancarrota, generd una
importante oportunidad de lucro para los inversores financieros. Esto, sumado a las
mejoras de las comunicaciones, condujo a la creacién de un mercado financiero

mundial (Chesnais, 2001). Este fue el contexto histérico y econdmico del surgimiento
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de la financierizacion. Las transformaciones econdmicas e institucionales producidas

durante este periodo se encuentran vigentes en la actualidad.

Actualmente, la financiarizaciéon continla propagandose en paises todavia no
afectados por la misma, asi como profundizdndose en paises que ya cuentan con un
régimen de acumulacién financiarizado en distintos paises. Segun Becker et al (2010),
hay dos vias principales para la expansion de la financiarizaciéon. La primera esta
basada en la separacion de un segundo circuito de capital, el capital ficticio,
especificamente los titulos, y otra basada en el capital que genera intereses del resto

del capital.

El capital ficticio, en un primer momento, se separa del capital que esta asociado
a las inversiones destinadas a acumular capital (Becker et al, 2010). Es decir, el precio
de los activos aumenta por motivos especulativos, sin que haya una asociacién con la
economia real. Este proceso, en una primera etapa atrae mas inversores y expande
aun mas la brecha entre ambos circuitos. En este contexto de optimismo, las
empresas empiezan a producir mas. Cuando la brecha de ganancia empieza a ser
notoria y, por lo tanto, es notaria la fragilidad del sistema, los inversores desaceleran
sus gastos en capital ficticio, lo cual reduce la inflacion del capital ficticio inicial y
genera una crisis. Mediante este mecanismo se generan, en el sistema, problemas de

sobreproduccion y es por esto que el mismo es propenso a crisis.

En cuanto a la segunda via de expansidn de la financiarizacién, esta se basa en un
diferencial de la tasa de interés de un determinado pais frente a las tasas de otros
paises, lo que le permite al sector bancario extraer una gran plusvalia mediante el
arbitraje. Segln estos autores, esta forma de financiarizacién ocurre con mayor
frecuencia en paises en subdesarrollados, ya que, al depender de flujos de capitales
externos, ellos fijan tasas de interés altas para atraerlos, y mediante este proceso se

introducen en el proceso de financiarizacién.

Esta segunda via de expansion de la financiarizacién, mencionada por Becker et
al (2010), y el circuito minskyano explicado por Plihon (2001), se unen para explicar las

crisis recurrentes en los paises en desarrollo. Esto va en contra de las teorias
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mainstream, las cuales plantean que las crisis se dan en un determinado pais debido a
gue este no posee variables econémicas fundamentales (fundamentals) consolidadas,
como pude ser tener baja inflacién, bajo desempleo, etc. Kaltenbrunner y Painceira
(2014) demuestran que Brasil, a pesar de ser un pais con fuertes variables econdmicas
fundamentales, sufre de crisis sistémicas, lo cual Refuta lo sostenido por las teorias

mainstream.

LIV.II. Financiarizacion: crisis endogenas de este régimen de acumulacion

Segun Eatwell y Taylor (2001) Uno de los principales cambios que surgen con la
caida del sistema de Bretton Woods, es la adopcién de tipos de cambio flexibles.
Distintos paises en subdesarrollados, con el abandono los tipos de cambio fijos por
tipos de cambios flexibles, abren el juego a la especulacién respecto al cambio del
valor de las divisas. Esta situacién se suma a la desregulacién de los movimientos de
capitales. Por consiguiente, se generan flujos de capitales que se muevan de pais en
pais, buscando la tasa de interés mas alta. Los paises receptores de estas divisas
experimentan una fuerte apreciacion de sus monedas que, en el contexto de
liberalizacién comercial que acompafia a la financiarizacién, genera una caida de la
produccién doméstica en favor de las importaciones, generando déficit de cuenta
corriente. Cuando la iliquidez e insolvencia de estos paises empieza a ser evidente, los
mismos necesitan aumentar la tasa de interés cada vez mds, para poder cumplir con
las deudas previas y cerrar el déficit por cuenta corriente. Cuando estos estados no
pueden conseguir un financiamiento suficiente, se ven forzados a realizar
devaluaciones y, en consecuencia, entrar en crisis. Estos ciclos son llamados por este
autor como Frenkel-Neftci. Los mismos, explican las crisis sistémicas que generan la

financiarizacion (Eatwell y Taylor, 2001).

Otro factor que intensifican las crisis, segiin Chesnais (2001), es la reduccion del
ahorro y la inversidn debido a las tasas de interés altas sostenidas por los estados.
Estos niveles altos de tasas de interés incentivaron a invertir en bonos, en vez de
incentivar a invertir en actividades productivas. Todo este proceso es posible debido a
la liberalizacién financiera que se produjo con la caida del régimen de acumulacién

fordista, la cual sigue vigente en la actualidad. Esto es asi ya que, esta liberalizacidon
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financiera producto de la financiarizacion, permite la libre movilidad de capitales

financieros entre paises.

Dado que con el tipo de cambio flexible se puede especular respecto a las
variaciones del mismo, las expectativas y reacciones respecto a la crisis de los distintos
paises se pueden expandir al resto del mundo (Eatwell y Taylor, 2001). Este proceso es
posible debido a que todas las secciones del sistema econdmico, con la
financiarizacion, se interconectan tanto nacional como internacionalmente. Como
consecuencia, el sistema econdmico mundial pasa a generar crisis, no sélo sistémicas,
sino ademas contagiosas. Este contagio es exacerbado por la volatilidad de este
régimen de acumulacidn basado en finanzas. Esto se debe a que el mercado financiero,
creado bajo este régimen, se caracteriza por contar con gran variedad y cantidad de

titulos y bonos de corto plazo (Eatwell y Taylor, 2001).

Una forma que tienen los inversores especulativos de aprovecharse de estas
fluctuaciones del tipo de cambio es a través de los derivados financieros. Estos
instrumentos financieros fueron creados, en primera instancia, para lograr una
cobertura del riesgo de los mercados de commodities. Sin embargo, la innovacion
financiera permitié que se aumentaran las areas donde podian actuar los derivados
financieros, permitiendo crear derivados en cualquier tipo de mercado, incluyendo el
de divisas. Asimismo, los derivados ya no son necesariamente creados para cubrirse
del riesgo, sino que también son creados para especular a favor de que ese riesgo se
transforme en realidad y, de esta manera, obtener una ganancia a través de

devaluaciones y crisis (Eatwell y Taylor, 2001).

Este contexto econdmico y financiero fue una importante causa de la crisis
financiera global de 2008. Tal como sefiala Lapavitas (2009), esta crisis fue generada
por la creacién de derivados compuestos por la deuda de los trabajadores. El caso mas
importante fue el de los préstamos hipotecarios. Los bancos, luego de realizar el
préstamo a los trabajadores, vendian esa deuda en forma de derivados (los cuales

incluian muchas hipotecas a la vez) en los mercados financieros'’. De esta manera, se

" Este proceso es llamado titularizacién de la deuda (Lapavitas, 2009).
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libraban del riesgo de impago y se lo transferian al mercado. Cuando los precios de las
casas empezaron a disminuir, y los trabajadores ya no pudieron hacer frente a los
intereses de las hipotecas, empezaron a surgir los primeros incumplimientos. Cuando

la situacion se generalizd, se desaté la crisis.

El surgimiento de estos derivados en especifico, se debié a que los bancos
comerciales empezaron a financiar el consumo de los trabajadores. Estos sufrieron una
caida de los salarios reales desde la instauracion del régimen de acumulacién
financiarizado, por lo que debieron empezar a endeudarse para poder consumir. Por
otro lado, los bancos comerciales que durante el periodo fordista obtenian ganancias
al prestar dinero a empresas para que estas realicen inversiones, se vieron
perjudicados debido a la financiarizacién. Esto fue producto de que las empresas
empezaron a financiarse con utilidades propias o con préstamos obtenidos en el
mercado financiero, evitdndose la intermediacion de los bancos (Lapavitas, 2009).
Debido a esto, los bancos empezaron a financiar el consumo de los trabajadores con
préstamos subprime™. Por el contrario, los inversores institucionales como los fondos
de cobertura y los fondos de mutuales salieron beneficiados, al participar en el

financiamiento de las empresas en el mercado financiero (Chesnais, 2001).

L.IV.IIl. Financiarizacion: cambios en las formas institucionales

Bajo el esquema tedrico de la escuela de la regulacién, con la financierizacién se
produjo un cambio cualitativo en las formas institucionales y un cambio en la jerarquia
establecida entre estas, respecto a lo que acontecia en el régimen de acumulacién

fordista:

En cuanto a la forma del estado, a pesar de que se quiso reducir el déficit
publico, a partir de la financiarizacidn, este aumentd. Esto produjo que las politicas
publicas pasen a depender de la tasa de interés a la cual el estado se puede endeudar.

Asimismo, la situacion de déficit publico y la necesidad de financiamiento, reforzaron

2 Este proceso es llamado por Lapavitas (2009) como expropiacion financiera, debido a la plusvalia que
los bancos extraen a los trabajadores a través de la tasa de interés.
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los intentos de reducir el gasto publico, con el fin de reducir el ya mencionado déficit
publico (Boyer, 2000). Asimismo, otra medida tomada para reducir el mismo fue dar
por terminadas las politicas de demanda keynesianas. Por ultimo, otro cambio que se
produjo dentro de esta forma institucional, fue la ya explicada desregulacion del

sistema financiero y bancario (Chesnais, 2001; Eatwell y Taylor, 2001).

Respecto a las formas de competencia, debido a que los activos financieros
pasaron a tener un rendimiento real mayor que las inversiones dentro de las
empresas, los capitalistas empezaron a adquirir los primeros en detrimento de la
realizacidon de inversiones productivas. De esta forma, establecen un retorno y una
estabilidad satisfactoria para los tenedores de acciones de sus empresas, acorde a las
expectativas de estos (Boyer, 2000). Por otro lado, con la apertura comercial que
acontecio en el periodo analizado, la competencia oligopolistica dejo de ser

meramente nacional para ser internacional (Boyer y Saillard, 2002b).

Otro elemento que se debid recalibrar para cumplir con el objetivo de estabilidad
y retorno alto ya mencionado, es el nexo salario-trabajo. Respecto a esta forma
institucional, lo que primé fue la creacién de nuevos contratos que le permiten mas
flexibilidad a las empresas, ya sea a través de cambios en la jornada laboral o en el
salario. Este proceso se desarrolld6 en el marco de una individualizacion vy
descentralizacidn de los contratos (Boyer, 2000). Por otro lado, con la financiarizacion,
se dejo de distribuir en partes iguales las ganancias productos de aumento de la
productividad (Miotti, 2018). Esto se puede observar en el grafico 2, donde se muestra
cémo a partir de de la década de 1970 los aumentos de productividad no

acompafiaron los aumentos de los salarios en Estados Unidos.

En cuanto a la insercidn al régimen internacional, se eliminaron la mayoria de los
controles de capitales, y la competencia comercial se internacionalizé debido a la
apertura comercial que realizaron la mayoria de los paises (Boyer y Saillard, 2002b;
Chesnais, 2001; Eatwell y Taylor, 2001). Asimismo, se adoptaron tipos de cambios

flexibles tras la caida del sistema de Bretton Woods (Eatwell y Taylor, 2001).
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Grafico 2: Estados Unidos: evolucion de la productividad y los salarios reales
(indice base 1950 = 100)

T T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000

= Productividad = Salario real

Fuente: Miotti (2018).

Por ultimo, la moneda pasé a tener un rol central. Como se expuso en este
apartado, surgieron nuevas formas de financiamiento, mas alla del crédito ofrecido por
los bancos, y establecieron altas tasas de interés como principal instrumento de
politica monetaria. El primer punto, implica un cambio en el tipo de relaciéon que se
daba entre los centros de acumulacidn y los encargados de financiar a los mismos,
tomando un rol central en este punto los fondos comunes de inversores
institucionales. Los bancos, por su parte, entraron en una relacion distinta a través del
dinero con los trabajadores, al financiar su consumo. Ademas, se pasé del sistema de

Bretton Woods a un sistema de tipo de cambio flexible.

Segln Boyer y Saillard (2002a), la jerarquia establecida entre las formulas
institucionales durante el régimen de acumulacién fordista se modifica durante el
periodo de acumulacidn financiarizado. Tal como sefialan estos autores, “...en los 90’ Ia
intensificacion de la restriccion monetaria y la internacionalizacién de la competencia
aparece para preceder y dar forma a las transformaciones del nexo salario- trabajo”

(Boyer y Saillard, 2002a: 39).
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Tabla 3: Formas institucionales en el régimen de acumulacién financiarizado

Dinero Fondos comunes y mutuales canalizan los fondos,
los bancos quedan relegados a financiar el
consumo de los trabajadores. Sistema de tipo de
cambio flexible. Desregulacion del sistema
financiero y bancario.

Nexo Salario-Trabajo Distribucion  desigual entre capitalistas y
trabajadores de las ganancias productos de
aumento de productividad. Contratos laborales
flexibles.

Formas de Competencia Competencia oligopolistica a nivel internacional.
Se prima el retorno de los accionistas en lugar de
la productividad de la empresa. Competencia
oligopolistica internacional.

Régimen internacional(Formas de Eliminaciéon del control de capitales y comercio

insercién en el mismo) dirigido a la competencia en el mercado mundial.
Sistema de tipo de cambio flexible

Formas del estado Desregulacion del sistema financiero y bancario.

Abandono de politicas de demanda keynesianas.
Fuente: elaboracién propia.

En resumen, la financiarizaciéon modificd el sistema econémico mundial y lo
trasformd en un sistema mas riesgoso y volatil, incrementando el riesgo sistémico de
crisis y aumentando la posibilidad de contagio de las mismas, transfiriendo el dinero de
actividades productivas a ficticias y otorgando un mayor poder a las entidades
financieras. Tal como sefiala Chesnais (2001), en este proceso las autoridades
gubernamentales han cambiado el eje de las politicas econdmicas del pleno empleo

hacia objetivos de baja inflacién.

En este contexto, donde el objetivo de alcanzar una inflacién baja se volvid
trascendental para distintos bancos centrales, en la década de 1990, se empezaron a
implementar los regimenes de metas de inflacién (Papadatos, 2012). Estos regimenes
se basan en mantener una tasa de interés elevada cuando la inflacién se encuentra por

debajo de la inflacidn objetivo del banco central (Carlin y Soskice, 2015).

Dado que ambas formas de expansidn desarrolladas por Becker et al (2010)
implican generar cierta rentabilidad a inversores especulativos, se vuelve necesario
obtener una tasa de inflacién baja para evitar la disminucidn de dicha rentabilidad. En

este sentido, los regimenes de metas de inflacién pasan a tener un rol central dentro
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del modo de produccién financiarizado, al permitirles a los inversores especulativos

mantener su rentabilidad.

Esto se ve mas claro en paises subdesarrollados, dado que deben establecer una
tasa de interés alta para obtener financiamiento externo (Becker et al, 2010). Esto esta
en concordancia con las politicas llevadas a cabo por los regimenes de metas de
inflacién, ya que utilizan como principal variable de ajuste econdmico a la tasa de
interés (Carlin y Soskice, 2015). Por tanto, estos regimenes permiten que los inversores
especulativos obtengan una ganancia alta ya sea a través de la baja inflacién o del
establecimiento de una tasa de interés alta. Sin embargo, tal como sefalan Eatwell y
Taylor (2001), esto ha llevado a distintos paises subdesarrollados a entrar en crisis

econdmicas sistémicas, en ciclos conocidos como Frenkel-Neftci.
Il. Marco tedrico: teorias de inflacion

En la presente seccién de esta tesis, se desarrollardn las principales teorias
utilizadas para explicar el proceso inflacionario. Esta tarea es relevante para este
trabajo, ya que permite establecer cudles son las posibles causas de la formacion de
precios en Argentina, cuya validez seran luego serd analizada en el contexto de este

pais.

En el presente trabajo se desarrollardn las siguientes teorias: la teoria mainstream,
representada por la teoria nuevo keynesiana, también conocida como teoria del nuevo

consenso, la teoria post-keynesiana y la teoria estructuralista.

Il.I. Teoria mainstream®

Las teorias mainstream son las teorias que aparecen en la mayoria de los libros
de textos de economia y que son ensefiadas en gran parte de los cursos de grado y de
posgrado. Las teorias que no se encuentran dentro de esta definicion son llamadas

toarias disidentes'* (Lavoie, 2014).

13 .z . , . . .

Traduccion del inglés: corriente principal.
14 . . s .. . P , , .

Lavoie (2014) también divide a los economistas y las distintas teorias econdmicas en ortodoxas y
heterodoxas. Las diferencias entre ambos grupos se encuentran en los presupuestos en los que se basan
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El principal marco de referencia para la teoria mainstream moderna, es el
modelo de tres ecuaciones nuevo keynesiano (Carlin y Soskice, 2015). Segun Arestis
(2009), este modelo surgié luego de que cayera la gran sintesis neoclasica en la década
de 1970. Los elaboradores de este modelo, se basaron en el supuesto de que la
inflacion es un fenémeno monetario.”®> En consecuencia, la solucién a esta

problematica se encuentra en la politica monetaria (Arestis, 2009).

Debido a que los regimenes de metas de inflacién se derivan del modelo de tres
ecuaciones (Arestis, 2009), este sera el modelo que se desarrollard en esta seccion.
Como ya se explicd en la anterior seccidn, estos regimenes surgieron en la década de
1990, con el objetivo de hacer descender los elevados niveles inflacionarios
presenciados en la década de 1970 (Papadatos, 2012). Asimismo, estos regimenes se
ajustaron perfectamente al modo de produccién financiarizado que se gestd en esos

anos.

El mecanismo basico en el que se basan los regimenes de metas de inflacién
implica que, ante un nivel de inflacién que sobrepasa la meta de inflacién establecida
por el banco central, éste sube la tasa de interés nominal, lo cual provoca un aumento
de la tasa de interés real y, por tanto, una caida de la inversién. Este mecanismo
provoca una disminucion de la demanda agregada y, en consecuencia, una caida del
empleo. Por ultimo, este aumento del desempleo genera, a su vez, una disminucién de
la tasa de inflacion, hasta que la misma se corresponde a la meta del banco central

(Carlin y Soskice, 2015).

Segln Carlin y Soskice (2015), estos regimenes tienen los siguientes factores

claves a considerar. Por un lado, la politica monetaria sélo puede afectar al nivel de

ambos grupos. Por ejemplo, los heterodoxos plantean, dentro de su conjunto de ideas politicas, la
regulaciéon de los mercados, y los ortodoxos plantean que los mercados deben de estar desregulados.

Este autor plantea que, si bien se asocia a las teorias heterodoxas con las disidentes y a las ortodoxas
con las mainstream, existen teorias econdmicas ortodoxas y heterodoxas que pueden ser clasificadas
tanto como mainstream o como disidentes. La teoria nuevo keynesiana es ortodoxa y mainstream,
mientras que las teorias estructuralistas y post-keynesianas son heterodoxas y disidentes (Lavoie, 2014).

15 . . . 2 .
En este punto se vislumbra una clara vinculacién con los modelos monetaristas que comparten esta
premisa, la cual fue ideada principalmente por Friedman (1968).
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actividad en el corto plazo, y a los precios en el mediano plazo. Por otro lado, existen
una serie de factores que generan retardos en la economia, por lo que hay que tomar
decisiones en el momento, teniendo en cuenta los posibles efectos sobre la economia
en el futuro, con un cierto nivel de incertidumbre. Debido a que se trabaja sobre un
futuro incierto, las expectativas son relevantes. Por lo tanto, es necesario exponer cual
va a ser el camino a seguir, y actuar en concordancia con éste. En este marco, la

independencia del banco central es de plena importancia (Carlin y Soskice, 2015).

Siguiendo la definicién de mainstream establecida por Lavoie (2014), se toma
para el desarrollo del modelo de tres ecuaciones, el manual redactado por Carlin y
Soskice (2015) debido a su extensa utilizacion en distintos cursos de grado y de

posgrado.

I1.1.1 El modelo de tres ecuaciones

El mecanismo de los regimenes de metas de inflacién se desarrolla dentro del
modelo de tres ecuaciones. Este modelo se basa en la interaccidn de tres curvas: la
curva IS, la curva de Phillips y la curva de politica monetaria. La primera determina el
lado de la demanda, la segunda muestra como se determinan los precios y el lado de la
oferta, y la tercera determina la politica monetaria que adopta el banco en base a sus

metas inflacionarias (Carlin y Soskice, 2015).

Il.I.l.a. Curva IS

Antes de derivar la curva IS se debe presentar el mercado de bienes y servicios'®.
En el mismo se establece la interacciéon entre la demanda agregada y la oferta

agregada de bienes y servicios (Carlin y Soskice, 2015).

La demanda agregada estd conformada por el gasto planeado en consumo, el
gasto planeado en inversién y el gasto publico planeado. El consumo es una funcidn

positiva del ingreso neto'’, la inversion depende de manera negativa de la tasa de

16 - . .z

Primero se desarrolla el caso de una economia cerrada. Luego en la seccién Il.LII se explaya el caso
para una economia abierta.
17 . . . . .

Es el ingreso neto de la diferencia entre transferencias e impuestos.

32



Regimenes de metas de inflacidn: un analisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

interés real, y el gasto publico se considera como un factor auténomo definido por el
gobierno de turno (Carlin y Soskice, 2015).

1)C=¢cy +c;(Y-T) Consumo

Tomando como supuesto que los impuestos son proporcionales al ingreso:

2)C=c¢cy +c,(1—-1v)Y Consumo

2)[ = ap—a;r Inversién
3)G =Gy Gasto Publico
4YP=C+ 1+ G Gasto Planeado o demanda agregada

El equilibrio en el mercado de bienes y servicios ocurre cuando la demanda
agregada o el gasto planeado son iguales a la oferta agregada. La oferta agregada es

igual al ingreso real o al ingreso de los productores (Carlin y Soskice, 2015).

5 YP =Y Situacidn de equilibrio

En el gréfico 2 se presenta el mercado de bienes y servicios, y se establece la
dindmica que surge ante un aumento del gasto publico. Como se puede observar, un
aumento del gasto provoca un aumento de la demanda agregada, estableciendo un

nuevo equilibrio en un nivel de ingreso mayor.

Grafico 2: Aumento del gasto cruzado keynesiano en el gasto gubernamental

o
y
y=y’
(c0-1)’a6 o+ 6 (1-t)y+1 +G*
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

La curva IS esta conformada por los distintos equilibrios del mercado de bienes y

servicios que se dan para distintas tasas de interés real e ingreso. Es decir, los puntos
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en los cuales el gasto planeado en consumo, inversiéon y gasto publico es igual al
ingreso real. En otras palabras, los puntos que corresponden a la igualdad entre la

demanda agregaday la oferta agregada (Carlin y Soskice, 2015).

Debido a que la curva IS estd conformada por los puntos en los cuales el mercado
de bienes y servicios esta en equilibrio, esta tiene una relacién inversa con la tasa de
interés real. Esto se debe a que un aumento en la tasa de interés real provoca que los
inversores prefieran invertir en bonos en vez de realizar gastos en inversién real v,
ademds, también provoca que se encarezca el financiamiento para realizar inversiones.
En consecuencia, niveles mayores de tasa de interés real provocan menores niveles de
ingreso real. Esto se observa graficamente por desplazamientos sobre la curva IS

(Carlin y Soskice, 2015).

En el gréfico 3 se deriva la curva IS. Alli se puede observar cdmo, a medida que se
incorporan los factores autéonomos, la curva se desplaza paralelamente. Asimismo,

cuando se agrega el multiplicador (ver ecuacidn 7), se ve afectada la pendiente.

Grafico 3: Derivando la curva IS

Funcion de inversion

Imiersidn mas consumo autinamo v gaste del gobiemao

Iy h Yo ¥i y
Fuente: Carlin y Soskice (2015).

Ahora se derivara la curva IS a través del equilibrio en el mercado de bienes y servicios:
6)YD = GO +ao —alr+C0 +C1(1 _t)Y

Planteando el equilibrio de este mercado, agrupando y pasando términos se obtiene:
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7)Y =[Gy +co+ (ap —air)] * 1/c;(1 — )18
Remplazando al multiplicador por la letra k se obtiene
8)Y = k*[Gg + ¢y +ag] —kxajr)]

Finalmente, la curva IS se obtiene como

9) Y =A—ar

Donde A=[Gy+cy+ag]*kya = k*xa;

Entre mas sensible sea la tasa la inversién (entre mayor seaa;) y, en
consecuencia entre mas sensible sea el nivel de ingreso a las variaciones de la tasa de

interés, mas inclinada sera la curva IS (Carlin y Soskice, 2015).

Los desplazamientos de la curva IS pueden suceder ante cambios en las
expectativas sobre el futuro. Un ejemplo de esta situacién es el caso en que los
consumidores varian su consumo actual dependiendo de su visiéon respecto de la
situacién econdmica en el futuro. Otro factor de desplazamiento de la curva IS, son los
cambios en la oferta de créditos, como los que surgen por problemas de informacion,
gue conducen a un aumento de las garantias solicitadas por los bancos. Por ultimo,
otra causa de desplazamiento de la curva IS son las variaciones de cualquier factor
auténomo en el modelo. Ante un aumento de algun factor auténomo, como es el caso
de un aumento del gasto publico por parte del estado, el efecto incremental sobre el

ingreso real dependera del multiplicador (Carlin y Soskice, 2015).

I1.1.1.b. Curva de Phillips

La ecuacién que representa el lado de la oferta del modelo de tres ecuaciones, es
la curva de Phillips. La misma se deriva de la interseccion de otras dos curvas: la curva

de fijacién de salarios y la curva de fijacién de precios (Carlin y Soskice, 2015).

I1.1.1.b.1. Curva de fijacion de salarios

Para descifrar cdbmo se establecen los salarios, primero se debe analizar el

mercado laboral. Segun este modelo, el mercado laboral se puede hallar en equilibrio

18
c1(1-1t)
variacion de algun componente auténomo, dada una tasa de interés real.

Esta expresion es denominada multiplicador, ya que muestra cudnto variara el Ingreso, ante una
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con desempleo involuntario. Esto se desprende de que el salario que se fija en el
mismo no es el necesario para que la oferta de trabajo y la demanda de trabajo se

igualen. En otras palabras, el mercado laboral no se vacia (Carlin y Soskice, 2015).

Una explicacion de este fendmeno es que los empleadores establecen un salario
de eficiencia. Este es el salario que le genera al trabajador un costo por perder el
empleo, lo suficientemente grande como para que no abandone el trabajo y, a la vez,
constituye un incentivo para que aplique el nivel de esfuerzo deseado por el
empleador. De esta manera, a pesar de que haya trabajadores que aceptarian un
salario menor por ser empleados, los empleadores ofrecen un salario mayory, a la vez,
emplean menos gente, pero obteniendo el nivel de esfuerzo buscado (Carlin y Soskice,

2015).

Para que un trabajador acepte su salario, se deben cumplir dos factores. Por un
lado, la utilidad que obtiene un trabajador por obtener su salario debe ser mayor que
la desutilidad que obtiene por trabajar y no gastar su tiempo en una actividad
alternativa. Por otro lado, entre mayor sea la posibilidad de conseguir otro empleo,
mayor deberd ser el salario que ofrezca el empleador para mantener a su empleado

(Carlin y Soskice, 2015).

Esta relacidn se observa en el gréfico 4, expresada a través de la curva de fijacion
de salarios, donde se observa la relacién directa entre salario real y empleo, siendo la
utilidad que reporta el salario siempre mayor a la utilidad que reporta el estar
desempleado. Esta curva se puede representar por la siguiente ecuacion, donde Pe es
el nivel de precios esperado, N es el nivel de empleo y Zw es un conjunto de variables

de costo (Carlin y Soskice, 2015):

10)W = P,.B(N, Z,,)

Esta ecuacién expresada en salarios reales:

11) WWs = Pﬂ = B(N,Z,)
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Grafico 4: curva de fijacion de salarios
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

La curva de fijaciéon de salarios se desplaza debido a cambios de Zw. “Estos
factores pujadores de salarios (wage push factors) (Zw) incluyen variables
institucionales, de politica, estructurales y de shock” (Carlin y Soskice, 2015:58). Por
ejemplo, esta curva puede desplazarse ante disminuciones de los beneficios de estar

desempleado, como podrian ser los seguros de desempleo (Carlin y Soskice, 2015).

En este grafico también se observa que la curva de oferta posee un tramo
vertical y otro horizontal. El tramo vertical es una simplificacidon, mientras que el tramo
horizontal se explica por los efectos provocados por un aumento del salario: efecto
substitucion y efecto ingreso (Carlin y Soskice, 2015). Por un lado, estos trabajadores
van a querer trabajar mas horas debido a la mayor utilidad que acarrea un mayor
salario (efecto sustitucion). Por otro lado, los trabajadores obtienen la misma utilidad
gue antes con menos horas de trabajo (efecto ingreso). De esta forma, los
trabajadores desempleados que ingresan al mercado laboral debido al aumento
salarial, se pueden compensar con los que disminuyen su oferta de trabajo, debido a
gue se puede obtener la misma utilidad con menores horas de trabajo, es decir debido

al efecto ingreso (Carlin y Soskice, 2015).

La distancia entre la curva de oferta laboral y la curva donde se establecen los
salarios, establece el desempleo involuntario. Su pendiente positiva esta determinada

por el salario de eficiencia: cuanto menor es el desempleo mayor sera el salario que
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deban ofrecer las empresas para mantener a los trabajadores con el nivel de esfuerzo

gue desean (Carlin y Soskice, 2015).

Il.I.I.b.2. Curva de fijacién de precios

Por el lado de la demanda del mercado laboral, se encuentra la curva de fijacién
de precios. Esta curva “define un segundo salario real: este es el salario real que hace
rentable a la produccién para la firma que establece los precios” (Carlin y Soskice,
2015:46). Este salario real es el que toma como base la firma para determinar si le es

rentable o no contratar trabajadores.

Dado que la funcién de produccion de la firma estd determinada por un sdlo
ingreso (el trabajo), y tiene un solo egreso (la productividad®®), si la productividad se
considera constante, la curva donde se establecen los precios es plana. Esta curva se
establece a un nivel de producciéon y salario real menor a la productividad. De esta
manera, la firma obtiene un beneficio por contratar a los trabajadores, tal como se

puede observar en el grafico 5 (Carlin y Soskice, 2015).

Grafico 5: curva de fijacion de salarios
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

El precio que puede establecer la firma, dependera de la elasticidad precio de la

demanda. Es decir, de cuanto varie la cantidad demandada ante una variacion unitaria

Y la productividad es la produccién por trabajador (Carlin y Soskice, 2015).
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del precio. Si la misma se considera constante, entonces hay un mark-up constante.
Ademds, el precio que la firma establece es igual al costo marginal, ya que a ese precio

la firma maximiza sus beneficios (Carlin y Soskice, 2015).

De esta manera:

w w

= = MPL
MPL20 p

12)P = CM =

La curva de fijacidn de salarios puede ser expresada en la siguiente ecuacion:

13P = (1+:5) () = @+ 0 ()

Donde 1 es la elasticidad precio de la demanda y pu es igual a (1/n-1)

Esta curva expresada en salarios reales:

1

= (5

).MPL

Se considera(ﬁ) aproximado a (1-u)

15)% = (1 - ). MPL

Para que la curva sea plana, considerando una economia de competencia
perfecta, se debe asumir que el producto marginal del trabajo y el mark-up son
constantes. De esta manera, la produccién por trabajador se divide entre los
trabajadores y las firmas. Los primeros se llevan la parte representada por el salario
real, mientras que las segundas se llevan lo que representa el mark-up. Por tanto, el
precio se puede establecer como el mark-up sobre la unidad de costo laboral (Carlin y

Soskice, 2015).

16)P = (1+1)(3)

Donde p es el mark-up y A es la productividad del trabajo. A también puede ser

. Y
expresado como el producto por trabajadorﬁ.

*% producto marginal del trabajo.
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17) ¥ - A
P 1+p
Usando la aproximacion de la férmula 15
18)% =Ax(1—p =Wps
Esta formula es la ecuacion de fijacidn de precios.
La productividad del trabajo se puede descomponer en el salario real y las
ganancias por trabajador. Este enunciado se puede ver en el grafico 6.

194 = px A +3

Grafico 6: Curva de fijacion de precio con salario real
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).
La curva donde se fijan los precios puede ser redefinida como:
20) WPS = AF(wZp)
Donde Z, son distintas variables de costos.

Cualquier cambio de estas variables de costos, provocara desplazamientos de la
curva donde se definen los precios. Entre estas variables se encuentran: la porcién

fiscal*, cambios en el mark-up y cambios en la productividad (Carlin y Soskice, 2015).

21 . . . . . .
Este variable se obtiene al calcular la diferencia entre el salario de consumo real y el salario de
producto real. El salario de consumo real se obtiene igual al salario real con la modificacién de incluir

40



Regimenes de metas de inflacidn: un analisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

La interseccidn entre la curva de fijacién de precios y la curva de fijacién de
salarios determina el empleo, el desempleo y el salario real de equilibrio. El empleo y
el salario real de equilibrio se hallan en los valores del punto de equilibrio, y el
desempleo de equilibrio se obtiene como la diferencia entre el empleo de pleno

empleo y el empleo de equilibrio como se puede observar en el grafico 7 (Carlin y

Soskice, 2015).
Grafico 7: empleo y desempleo de equilibrio: Ne y Ue
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

Cualquier desplazamiento ascendente de la curva de determinacién de salarios
va a producir un mayor desempleo y menor empleo de equilibrio para el mismo salario

real. Este proceso se puede observar en el grafico 8 (Grafico de la izquierda).

Si lo que ocurre es un desplazamiento descendente de la curva de fijacion de
precios, se llegard al mismo resultado que el caso anterior, pero con un mayor salario

real (Grafico de la derecha) (Carlin y Soskice, 2015).

por el precio al indice de precios del consumidor el cual incluye los impuestos directos que afrontan los
trabajadores. Por otro lado, el salario de producto real que se haya al ponderar por los precios a los
cuales las firmas venden sus productos al costo total del trabajo, el cual incluye el salario, impuestos y
otros costos laborales distintos del salario.
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Grafico 8: El impacto en el desmepleo de equilibrio de desplazamientos de la curva de
fijacidn de precios y la curva de fiajcidn de salarios
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

El equilibrio alcanzado en el mercado laboral, es un equilibrio de mediano plazo.
Sin embargo, en el corto plazo hay distintos factores que pueden alejar al salario real y
el empleo de sus valores de equilibrio. Entre estos factores, se encuentran las politicas
de demanda. Estas politicas, incrementan el producto y el empleo®?, moviendo estas
variables de su nivel de equilibrio. Tal como se observa en la curva de fijacion de
salarios, este aumento del nivel de empleo implica que los trabajadores van a
demandar un salario real mas alto. Esto afectard la ganancia de las firmas, que
aumentaran los precios anulando el efecto real del aumento de salarios (Carlin y

Soskice, 2015).

Sin embargo, este proceso no sucede de inmediato, debido a las rigideces®
existentes en la fijacién de precios y de salarios que no permiten que estos se ajusten

inmediatamente ante variaciones en la demanda agregada (Carlin y Soskice, 2015).

** La relacién entre variacion de producto y el empleo debido a un cambio en la demanda agregada se
enuncia en la ley de Okun. Esta ley muestra la relacion emperica entre empleo y producto por la cual un
aumento del segundo, debido a una politica de demanda expansiva, provoca un aumento del nivel de
empleo.

3 Existen distintas razones por las cuales puede haber rigideces en los salarios y en los precios. Por el
lado de los salarios, las rigideces se pueden explicar por el deseo de las firmas de mantener a los
empleados mas eficientes o para que los trabajadores no disminuyan su esfuerzo en el trabajo. Por el
lado de los precios, la incertidumbre respecto de qué haran los competidores hace que las firmas no
aumenten los precios inmediatamente.
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Este proceso generado ante un Incremento de la demanda agregada se puede
expresar a través de la curva de Phillips (Carlin y Soskice, 2015). Para poder derivar
esta curva, primero se expresa la curva donde se fijan los salarios en términos de la

brecha de producto®*como:

21) WWS(Y,) = (W/P)"S = B +a (Y — Yo) + Zy

De esta forma, se reemplaza al empleo por la brecha de producto, donde B es
una constante que refleja el beneficio del desempleo y Zw es el conjunto de factores

pujadores de salario.

La curva de fijacion de precios siempre hace converger el salario real al salario
real de equilibrio, expresado por W, = B + Zw, debido a que, en el salario de
equilibrio, el ingreso actual es igual al de equilibrio, por lo cual se anula el término
correspondiente a la brecha de producto. Ante esta situacion, los trabajadores van a
querer incrementar su salario real esperado en WW5(Y,) — w_; = WYS(Y) — w, =
B+ aY;—Y) +Z,)— (B+Zw) = o (Y, — Y.). Si los que establecen los salarios
esperan incrementos salariales por (AP/P):_;, se puede utilizar la aproximacion
(AW/W), — (AP/P)—; = WYS(Yy) — w_;. Por tanto, (AW/W), — (AP/P)(_; =
a (Y, — Y )(Carlin y Soskice, 2015).

Otra forma de expresar esta ecuacidn es la siguiente:
22) (AW/W), = (AP/P)¢_1 + a (Y — Ye)

Esta ecuaciéon muestra que los trabajadores intentan recuperar con aumentos
nominales de salario el aumento de precio del periodo anterior, tomando en cuenta la

brecha de producto al momento de establecer los salarios.

En cuanto a la fijacion de precios tomamos la férmula 16:
w

P=>0+p (7)

En términos de variaciones:

23)(AP/P)¢ = (AW/W), — (BA/D)¢

** Diferencia entre el producto actual y el de equilibrio.
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Considerando la productividad constante, y substituyendo la ecuacién 22 en la
ecuacion 23, se halla la curva de Phillips:

24)(AP/P); = (AP/P)_1 + a (Y — Ye)

Donde (AP/P); = m.(inflacién actual),(AP/P),_; = m,(inflacién del periodo anterior) y
a (Y; — Ye) es la brecha de producto.

Otra forma de expresar esta formula:
25)y = mp_q + a (Y —Ye)

La Curva de Phillips también se puede obtener de forma grafica, con la ayuda del
grafico del mercado de trabajo, tal como se observa en el grafico 10:

Grafico 10: La derivacidon de la curva de Phillips
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

En este grafico se parte de una economia donde la inflacién esperada es del 2%.
Suponiendo, por ejemplo, que el estado establece una nueva politica fiscal que
provoca un aumento del producto, los trabajadores van a exigir un salario mayor en el
siguiente periodo (se supone de un 2 %), ya que el descenso del desempleo les da mas

poder a los trabajadores para exigir un salario mayor (Carlin y Soskice, 2015).
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Sin embargo, los empresarios van a subir inmediatamente los precios, para
ajustarse a los nuevos costos (punto B). Es por eso que, en el préoximo periodo, la
economia se va a encontrar en una nueva curva de Phillips, con una inflacién esperada
mayor (del 4 %). En este punto (A’), los trabajadores se van a encontrar con que la
suba de salarios nominales del periodo anterior no se tradujo en una suba de salario
real, y van a pedir un aumento de salarios. De esta manera, se llega al punto C. Este
proceso se desarrollard a la inversa para una politica contractiva por parte del estado

(Carlin y Soskice, 2015).

En resumen, la curva de Phillips muestra las distintas combinaciones de producto
e inflacion que se obtienen para una inflacion esperada dada. En esta curva se
considera que hay expectativas inflacionarias adaptativas, es decir, que las
expectativas inflacionarias se basan en la inflacién del periodo anterior. Por otro lado,
la pendiente positiva se debe a la diferencia entre el producto actual y el de equilibrio,
es decir, debido a la pendiente de la curva de fijacién de salarios. Es por esto que las
variaciones sobre la curva se deben a cambios en la brecha del producto. Los
desplazamientos de la curva, por su parte, se deben a cambios en la inflacion esperada

(Carlin y Soskice, 2015).

La curva de Phillips que se derivd en esta seccion, parte del supuesto de que los
trabajadores poseen expectativas adaptativas. Estas expectativas implican que los
trabajadores se interesan por recuperar con salario nominal la pérdida de salario real
del periodo anterior. Sin embargo, los trabajadores también pueden prever cudl va a
ser la inflacién del periodo siguiente y exigir aumentos salariales nominales en base a
estas proyecciones. Las expectativas formadas de esta forma se las conoce como

expectativas racionales®.

La Curva de Phillips con expectativas racionales se puede expresar de esta forma:
26)t, =E + a (Y, — Ye)

Donde £ es la inflacién esperada del periodo siguiente.

25, , L, , . , . .
Los agentes estan en posicidn de saber cdmo trabaja la economia y las consecuencias de las acciones
que realizan hoy, en el futuro” (Arestis, 2009:6).
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Il.1.l.c. Curva de politica monetaria

La curva de politica monetaria “determina la brecha del producto que el banco
central deberia establecer para estabilizar la economia luego de una perturbacion
econdmica... muestra el camino que el banco central busca para guiar a la economia

devuelta a la meta de inflacién” (Carlin y Soskice, 2015:92-93).

El primer paso para determinar la curva de politica monetaria es establecer las
preferencias del banco central. Se supone que el banco central minimiza la distancia
entre la inflacidon actual y la meta. Esta suposicién se expresa a través de una funcién

de pérdida (Carlin y Soskice, 2015):

2
27) (T[t - T[T)
Donde Tt'es la meta de inflacidn.

También se puede establecer la funcidon de perdida en relacién al ingreso de equilibrio:

28)(y - ve)’

De la unién de estas dos formulas, se obtiene la funcion de pérdida del banco central:

2 2
29)L = (Yt - Ye) + B(T[t - T[T)
Donde B muestra cuanto aumenta la perdida generada al banco central por

distanciamientos entre la inflacidn actual y la inflacién objetivo.

De esta funcidn de pérdida, se pueden derivar curvas de indiferencia que
permiten observar cuanta desviacidn del ingreso de equilibrio y de la meta de inflacién

va a soportar el banco central (Carlin y Soskice, 2015).

Estas curvas de indiferencia se pueden observar en el grafico 11. El primer
grafico, de izquierda a derecha, muestra unas preferencias balanceadas por parte del
banco central (B=1), el segundo muestra un banco central averso a la inflacién (B>1), el
tercero muestra un banco central averso al desempleo (B<1). El punto central respecto
de estas curvas de indiferencia, se conoce como punto de felicidad, y es el punto en el
cual el banco central cumple con su meta de inflacién, y ademas alcanza el nivel de

ingreso desequilibrio (Carlin y Soskice, 2015).
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De esta forma, se observa como B determina el grado de aversion a la inflacién
gue tiene el banco central. Esto muestra por cudnto tiempo va a permitir el banco
central tener una inflacién cada vez mas alta (baja), para mantener un desempleo bajo
(alto). Esto es distinto a determinar si el banco central tiene como objetivo primario
bajar la inflacién o, en caso contrario, mantener un nivel de empleo alto (Carlin y

Soskice, 2015).

Grafico 11: Funciones de pérdida del banco central: la utilidad disminuye a medida que la
distancia con el punto de dicha aumenta
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

Sin embargo, el banco central sélo podra elegir entre combinaciones posibles de
inflacion e ingreso. Estas combinaciones son las que se establecen en la curva de
Phillips. Por esta razon, se puede considerar a la curva de Phillips como un limitante de

la politica monetaria del banco central (Carlin y Soskice, 2015).

A diferencia de la curva de Phillips con expectativas adaptativas, los bancos
centrales tienen expectativas respecto de la inflacidon futura, debido a que el banco
central afecta al ingreso, empleo e inflacién, via tasa de interés nominal26, con un

periodo de retardo. Es por esto que el banco central debe de realizar una eleccién

%% El banco central establece una tasa de interés nominal, la cual modifica la tasa de interés real y de
esta forma afecta a la demanda agregada. Esta relacién entre ambas tasas de interés se establece en la
ecuacion de Fisher: r =i — m¥ . Esta ecuacién indica que la tasa de interés real es la tasa de interés
nominal ajustada por la inflaciéon esperada en un periodo determinado. A partir de este momento se
hablara de tasa de interés en forma genérica.
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periodo a periodo, pronosticando cual va a ser la inflacién en el periodo siguiente

(Carlin y Soskice, 2015).

La relacién entre la curva de Phillips y la curva de politica monetaria se puede
observar en el grafico 12. Alli se muestran las combinaciones de inflacion e ingreso que
elige el banco central para distintos niveles de inflacion esperada. Esta eleccidn se
realiza en base a las funciones de pérdida: el banco central siempre elije, en cada
momento, el punto de la curva de Phillips méas cercano al punto de felicidad (Carlin y

Soskice, 2015).

Si se traza una curva entre los puntos de tangencia de las funciones de pérdida y
la curva de Phillips, se obtiene la curva de politica monetaria. Esta curva muestra el
sendero que seguira la politica monetaria adoptada por el banco central, para alcanzar

el punto de felicidad (Carlin y Soskice, 2015).

Grafico 12: derivacién de la curva de politica monetaria
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

La férmula en la que se establece la curva de politica monetaria es la siguiente:

30)(Yt - Ye)z = —O‘B(“t - “T)Z

El banco elije el punto sobre la curva de Phillips a través del establecimiento de la
tasa de interés, cuyo aumento provoca una disminucidn en la inversién, lo cual, a su
vez, causa una baja en la demanda agregada, el ingreso y el empleo. En ultima
instancia, disminuye la inflacion (Carlin y Soskice, 2015). Esta estrategia de intentar

modificar la brecha de producto en orden de alcanzar la inflacidon objetivo, es llamada
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como “apoyarse contra el viento” (Lean-againstthewind) por Caldentey y Vernengo

(2013).

Este mecanismo se expresa en la curva IS dindmica (Carlin y Soskice, 2015):
31) Yt = At - aTt_l

Esta curva IS, a diferencia de la planteada en la férmula 9, muestra cdmo el
ingreso responde negativamente a aumentos de la tasa interés real, con un periodo de

rezago en lugar de directamente en el mismo periodo (Carlin y Soskice, 2015).

I1.1.11l Modelo de tres ecuaciones con economia abierta

En esta seccidon se abrira la economia, de la cual se derivd el modelo de tres
ecuaciones, al sector externo. Esto es de suma importancia, ya que, como sefialan
Caldentey y Vernengo (2013) tras realizar un estudio empirico del comportamiento de
los bancos centrales que cuentan con regimenes de metas de inflacion, estos paises,

con el tiempo, se transforman en economias cada vez mas abiertas.

El abrir la economia afecta al nivel de inflacién por distintas vias. Algunas vias
pueden ser consideradas directas, como es el caso de las variaciones en los precios de
los bienes importados y las variaciones en los precios de los insumos importados
utilizados en la produccién de bienes domésticos (Caldentey y Vernengo, 2013).
Asimismo, otras via que afecta indirectamente a la inflacidn, son las variaciones del
tipo de cambio. Por ejemplo, un aumento del tipo de cambo produce que los bienes
locales sean mds competitivos e incentiva su produccién. Esto provoca un aumento de
la demanda agregada que, de encontrarse cerca del pleno empleo, conllevara una
presidén sobre los precios. Otro factor de transmisidn son los efectos negativos, que
generan las variaciones del tipo de cambio sobre las posiciones de activos financieros
locales. Estas variaciones pueden provocar fugas de capitales debido a la simple
expectativa de devaluacién. Por ultimo, tal como se sefialé en el primer capitulo de
esta tesis, con el advenimiento de la financiarizacion, tener una economia abierta con
tipo de cambio flexible implica tener una economia mas vulnerable a los contagios de

crisis en otros paises (Caldentey y Vernengo, 2013).
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Para abrir la economia se utilizard como base el trabajo de Caldentey y Vernengo
(2013), debido a que, si bien la teoria mainstream introduce el efecto del tipo de
cambio en la economia, esta teoria se muestra contraria a la intervencion del banco
central en el manejo de esta variable macroecondmica. Segun el modelo nuevo
keynesiano, tal como se observa en Carlin y Soskice (2015), el banco central debe
establecer un tipo de interés para alcanzar una inflacidon objetivo, lo cual modifica el

tipo de cambio a través de la paridad de tasas de intereses®’.

Segun Caldentey y Vernengo (2013), la exclusién de la intervencion estatal en el
mercado cambiario como parte de un paquete de politicas antiinflacionarias se debe a
la existencia de un trilema de politica econémica en economias abiertas. Segun este
trilema, no se puede mantener al mismo tiempo una libre movilidad de capitales, un
tipo de cambio flexible y aplicar politica monetaria (Krugaman, Obstfeld y Melitz,
2012). Por ejemplo, si existiese tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales,
surgirian flujos de divisas que se intercambiarian por moneda doméstica, provocando
que el banco central no pudiera controlar la cantidad de dinero circulante. Estas

relaciones se pueden observar en grafico 13.

Grafico 13: Trilema de politica economica

Estabilidad de los
tipos de cambio

Autoriomia de la  Tipo de cambip flexible  Libertad de movimiento
politica monetaria de los flujos financiercs

Fuente: Krugman et al (2012).

27 Ee—e . . . . .
T =r*+T esta paridad implica que un aumento de la tasa de interés local provoca una

apreciacion del tipo de cambio. Esto se debe a que un aumento de la tasa de interés local, manteniendo
constante las expectativas cambiarias y el tipo de interés internacional, hace mas rentable los activos
domeésticos. Suponiendo libre movilidad de capitales y que no haya trabas a la adquisicidn y venta de
activos, los agentes van a empezar a arbitrar aumentando la demanda de moneada local y aumentando
la oferta de moneda extranjera. De esta manera, se produce una apreciacién de la moneda doméstica,
manteniendo la paridad de tasa de interés (Krugman et al, 2012).

50



Regimenes de metas de inflacidn: un analisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

Planteando devuelta la Curva de politica monetaria (férmula 29), y agregandole
un término de suavizaciéon de la tasa de interés?® (interest rate smoothing term)

(Caldentey y Vernengo (2013) se obtiene:

32)L = (Yt - Ye)z + B(T[t - T[T)Z + (i —it-1)

Tomando la curva de Phillips con expectativas racionales (férmula 26) Caldentey vy
Vernengo (2013):

33)my = Exrer + a (Yo — Ye)
En cuanto a la curva IS Caldentey y Vernengo (2013) toman la siguiente:
3)Y? = —a(iy —Eme) +EYS,

Donde Y.f es la brecha de producto del periodo anterior, E Ytg+1 es la brecha de
producto esperada en el periodo siguiente, Em;,.; es la inflacién esperada en el
periodo siguiente, i; es la tasa de interés actual y a es una variable que muestra el
efecto de variaciones de la tasa de interés en el periodo actual, luego de restarle el

efecto de la inflacién esperada en el periodo siguiente.

Esta ecuacion se diferencia de la ecuacién utilizada por Carlin y Soskice (2015) en
la derivacion del modelo de tres ecuaciones para una economia cerrada debido a que,
en este caso, el consumo se comporta en base a lo establecido por la condiciéon de
Euler, también conocida como la condicién de Keynes-Ramsey?. En cuanto a este
término, surge de incluir explicitamente la ecuacién de Fisher (ver pie de pagina

numero 13).

Al abrir la economia estas férmulas se ven modificadas. Caldentey y Vernengo
(2013), a través de un estudio empirico, demuestran que los bancos centrales que
aplican regimenes de metas de inflaciéon, en la practica, manipulan el tipo de cambio.

Esta politica se aplica debido a que existen distintos mecanismos por los cuales el tipo

8 Este término “captura el hecho empirico de que los bancos centrales ajustan las tasas de interés de
acuerdo a un camino suavizado capturando le hecho que la tasa de politica se mueve de secuencias de
pequefios pasos y que, las reversiones de la tasa de interés son infrecuentes” (Pérez Caldentey y
Vernengo, 2013:6).

*Esta condicién surge de considerar que los consumidores maximizan una funcién de utilidad sujeta a
una restriccion presupuestaria. Si el ingreso se espera que aumente en el periodo siguiente, el consumo
aumentara en este periodo y, por tanto, se incrementara la brecha del producto actual (Arana, 2012).
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de cambio afecta al ingreso y, por consiguiente, a través de la via de la brecha del
producto afecta a la inflacidon. Esta evidencia justifica por tanto la inclusién de un
término referido al tipo de cambio en la funcién de politica monetaria del banco

central.

A la curva monetaria se le agrega un término referido al efecto de las variaciones

del tipo de cambio respecto de un tipo de cambio objetivo:

35)L = (yt - ye)2 + B(ﬁt - HT)Z + (g — i) + (e, —e")

Por el lado de la curva de Phillips, se agrega un término referido a los cambios de las
variaciones esperadas del tipo de cambio:

36) T[t = Etnt+1 + (X(Yt - Ye) + (l)EtAet
En cuanto a la curva IS, también se le agrega un término referido al tipo de cambio:
37)Y? = —a (i, —Emeq) +EYS,

Suponiendo que la inflacién estd en un nivel por encima de la inflacién objetivo,
el banco central debera aplicar una politica monetaria y cambiaria contractiva. Por un
lado, elevara la tasa de interés para reducir la demanda agregada, via inversion y, por
otro lado, se deberad asegurar de que el tipo de cambio nominal se aprecie. Sin
embargo, la reduccion de los precios y el aumento del tipo de cambio nominal reducird
el tipo de cambio real, produciendo una reduccién aun mayor de la demanda agregada

(Caldentey y Vernengo, 2013).

De esta manera, la estrategia de “apoyarse contra el viento” no necesariamente
conduce a la “divina coincidencia”. Segun Caldentey y Vernengo (2013), no existe
ningun mecanismo automatico por el cual el manejo de la tasa de interés reduzca la
inflacién y a la vez conduzca a un nivel de produccion de pleno empleo en una
economia abierta®®. Es por esto que estos autores proponen la aplicacion de politicas
fiscales, que en el contexto de la economia mainstream son totalmente descartadas a

la hora de hablar de politicas inflacionarias.

30 . . . . . . . . ,

Esto, indirectamente, quiere decir que incluso de cumplirse la paridad de tasa de interés, esta no
implica que el tipo de cambio obtenido al aumentar la tasa sea el objetivo. En consecuencia, tampoco
implica que el ingreso obtenido sea el mismo que el de equilibrio.
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ILLI1II Criticas a los supuestos del modelo de tres ecuaciones y consecuencias de la
aplicacion de los regimenes de metas de inflacidn
Dado que este trabajo se enfoca en el estudio de las causas del proceso
inflacionario en Argentina, es de relevancia contrastar ciertos supuestos de la teoria
mainstream con la realidad de este pais. Asimismo, también se plantearan ciertas

criticas tedricas al modelo de tres ecuaciones.

En primer lugar, se analizard al mercado de trabajo planteado por la teoria nuevo
keynesiana. Tal como se expuso, en la derivacidon de la curva de Phillips para una
economia cerrada, el modelo de tres ecuaciones plantea que los demandantes de
trabajo ofrecen un salario de eficiencia para la contrataciéon de personal. Por otra
parte, los oferentes de trabajo demandan un salario en base a la posibilidad de
conseguir otro empleo y a la desutilidad de trabajar. Esto es asi debido a que al salario
de eficiencia el empleador ya obtiene el nivel de trabajo requerido. De esta forma no
busca empelar a mas gente y, por tanto, al salario de equilibrio existe desempleo

involuntario (Carlin y Soskice, 2015).

El mercado de trabajo planteado por el modelo de tres ecuaciones es similar al
mercado de trabajo neocldsico que Keynes (1936) criticd en la “Teoria general de la
ocupacion, el interés y el dinero”. Keynes (1936:17) refutd el postulado del mercado
de trabajo neocldsico que plantea que “la utilidad del salario, cuando se usa
determinado volumen de trabajo, es igual a la desutilidad marginal de ese mismo
volumen de ocupacién”. Este planteamiento es idéntico al enunciado en el modelo de
tres ecuaciones. Keynes (1936) expuso que, por un lado, los trabajadores basan sus
reclamos en el salario nominal que perciben en lugar del salario real. Por tanto, una
disminucion en el salario real producto de un aumento de los precios no disminuye la
oferta de trabajo. Sin embargo, como se puede observar en el grafico catorce, segln el
modelo de tres ecuaciones, los trabajadores tienen en cuanta el salario real, y una
disminucion de éste implicaria que menos trabajadores estén dispuestos a trabajar.
Esta critica se puede generalizar a casos en los que el salario no coincida con la

productividad marginal por alguna razén distinta a un aumento de precios.
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Grafico 14: curva de fijacion de salarios
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Fuente: Carlin y Soskice (2015).

Keynes (1936) también criticé a la oferta de trabajo del mercado de trabajo
neoclasico, debido a que los trabajadores no tienen los mecanismos para poder hacer
coincidir la desutilidad marginal del trabajo con la utilidad marginal del salario. En la
practica, si un trabajador considera que el salario recibido por una cantidad de horas
de trabajo dada, realizando una labor determinada, no le reporta la suficiente utilidad,
en muy pocas oportunidades podra redefinir su salario con su empleador. En el
modelo de tres ecuaciones, el trabajador no puede hacer coincidir su salario con su
desutilidad marginal, debido a que salario ofrecido por los empleadores es el trabajo

de eficiencia.

Al observar el mercado laboral a mediados de 2018 en la Argentina, se observaba
que los reclamos salariales no se generaban directamente entre fijadores de precios
(empresarios) y fijadores de salarios (trabajadores). En las discusiones salariales
intervenia el gobierno nacional, a través del Ministerio de Trabajo. En 2018, el
oficialismo intentd que las negociaciones colectivas de trabajo lleguen a un acuerdo
donde el aumento salarial ronde el 15%°". Este porcentaje no estd establecido de
forma aleatoria, sino que se correspondia con las metas de inflacién del Banco Central

para el 2018. Los sindicatos, por su parte, reclamaban un aumento por encima de esa

*1 Esta intencién de fijar las paritarias en un 15% es sefialada por distintos medios de comunicacién
como Ambito financiero (2018) y Clarin (2018).
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cifra, o que al menos se ofrezca una cldusula de indexacidn, en caso de que la inflacién

sea mayor a la planteada por el Banco Central.

Otros supuestos que establece este modelo al abrir la economia son la
existencia de la paridad real de intereses, y que esta paridad llevard a la economia a la
inflacion de obijetivo, al ingreso de equilibrio y a un tipo de cambio acorde a este
(Carlin y Soskice, 2015). Sin embargo, para el caso de Argentina, la suba de la tasa de
interés viene aparejada con devaluaciones™?. Es decir que el Banco Central interviene
en el mercado para disminuir el tipo de cambio. Esto implica ir en contra de lo que
plantea el modelo nuevo keynesiano, donde el Banco Central nunca debe intervenir en
el mercado cambiario y, en todo caso, si lo hiciera la ldgica indicaria que deberia

revaluar la moneda para disminuir la demanda agregada.

Otra critica frecuente a los modelos de metas de inflacidn son los efectos en el
largo plazo que producen mantener un nivel de empleo por debajo del empleo de
equilibrio®®. En Carlin y Soskice (2015) si bien se explayan distintas razones por las
cuales las politicas monetarias aplicadas por el banco central podrian afectar el nivel
de empleo®* de equilibrio en el largo plazo, estos autores también plantean que es
muy dificil corroborar que la existencia de histéresis. Otros manuales de economia
mainstream, en los que se presentan el modelo de tres ecuaciones, ni siquiera se hace
mencidén a este concepto (Blanchard, Amiguini y Giavazzi, 2012). Sin embargo, la
existencia de este proceso implicaria que, ante un nivel de inflacién por encima del
nivel de inflacién objetivo del banco central, las politicas contractivas aplicadas por
este, el marco de los regimenes de metas de inflacién, generaria efectos muy dafinos

en la economia a largo plazo.

32 Entre el 2/01/2018 y 29/04/2018 el tipo de cambio aumentd un 11,57%. Fuente: INDEC.

* Este concepto es conocido como histéresis. Carlin y Soskice (2015) utilizan el término nivel de empleo
de equilibrio y lo diferencia de la tasa no aceleradora de la inflacidn. Sin embargo, la mayoria de los
economistas, seguidores de las teorias mainstream, utilizan el segundo concepto en sus formulaciones,
lo cual es a su vez criticados por economistas de escuelas disidentes (Lavoie, 2009).

3 Carlin y Soskice (2015) plantean que el desempleo a largo plazo, a un nivel menor que el desempleo
de equilibrio, provoca una pérdida progresiva de las habilidades de los trabajadores, asi como también
desgaste psicoldgico. Este proceso provoca que haya menos trabajadores disponibles, pero que a su vez
estan deseosos de trabajar. En Ultima instancia esto provoca que haya un nivel de desempleo de
equilibrio mayor en el largo plazo.
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Por ultimo, tal como sefialan Abeles, Diaz y Panigo (2015), en paises
subdesarrollados que no tienen, a diferencia de los paises del hemisferio norte, un
sistema financiero completamente arraigado a su estructura econdmica, el canal de la
tasa de interés no afecta a la inflacién tanto como el tipo de cambio. Es por esto que
autores como Bastian y Setterfield (2017) proponen como politica alternativa a los
regimenes de metas de inflacién con la tasa de interés como principal variable de
ajuste, un régimen de metas de inflacién cuya principal politica econédmica de ajuste

sea el tipo de cambio.

IL.1l. Teorias disidentes de la corriente principal

Existen distintas vertientes, dentro del universo de escuelas econdmicas, que son
consideradas disidentes a la teoria mainstream: la escuela post-keynesiana, la escuela
estructuralista, la economia feminista, la escuela neoschumpeteriana (algunos
autores), la escuela marxista, entre otras (Lavoie, 2014). Si bien en su mayoria hacen
alguna mencién respecto de la inflacién dentro de los temas que tratan, para esta
seccion se utilizaran sélo la teoria post-keynesiana y la teoria estructuralista

latinoamericana.

ILILI. Escuela post-keynesiana

Esta escuela, como su nombre lo indica, estd compuesta por autores posteriores
a Keynes, y sus seguidores inmediatos, los cuales siguieron desarrollando su teoria.
Ejemplos de estos autores son Roy Harrod, Joan Robinson, Michael Kalecki, Piero
Sraffa, entre otros. Asimismo. Al igual que la escuela de la regulacidn, la escuela post-
keynesiana toma postulados enunciados por autores institucionalistas, como son
Thorstein Veblen y Jhon Kenneth Galbraith (Lavoie, 2005). Si bien esta escuela aborda
distintas temdticas, en esta seccién, mas alla de mencionar algunos aspectos
distintivos de la misma, se realizard una sintesis de su concepcién del fendmeno

inflacionario.

Dentro de la escuela post-keynesiana, existen dos postulados que la distinguen
de otras escuelas heterodoxas. Por un lado, esta escuela considera que la demanda

agregada determina la produccién de bienes. Por otro lado, otro factor que distingue a
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los post-keynesianos es la consideracién del tiempo histérico®. Este segundo
postulado, tiene como implicancia que lo que suceda en el corto y mediano plazo

determinara el largo plazo (Lavoie, 2006).

[I.1l.l.a. Una presentacion de la teoria de inflacion post-keynesiana

En cuanto a su teoria sobre la inflacién, los post-keynesianos entienden a la
inflacion como un problema distributivo (Abeles, Pastrana y Toledo, 2011; Lavoie,
2014). Para los post-keynesianos, existen dos tipos de conflictos distributivos: el
conflicto entre trabajadores (espiral salario-salario), y el conflicto entre trabajadores
como colectivo y otros componentes de las firmas (espiral salario-precio) (Lavoie,

2014).

La idea central en la cual se basa la teoria de inflacidon post-keynesiana es que,
dado el producto del pais, existe una puja entre distintos sectores de la economia por
obtener una mayor porciéon del mismo (Rowthorn, 1977). De esta forma, queda
establecida una brecha de aspiraciones, donde los distintos participantes aspiran a una
porcién determinada del ingreso. Esto puede ser expresado en la siguiente ecuacion

(Rowthorn, 1977):

38)0M =1-T—-F - WM
Donde 6™ es la ganancia negociada, T representa la porcién del ingreso privado

recaudada en impuestos, F representa la porcion del ingreso absorbida en costos de

importaciéon y W¥es el salario negociado®.

Esta férmula plantea la existencia de un pacto entre empresarios y sindicatos, en
torno a un salario dado (W™). Sin embargo, los empresarios no estdn obligados a
respetar este pacto, y podrian desear una ganancia mayor (8*). Por consiguiente, la

ganancia negociada (6") puede no coincidir con la ganancia esperada por los

* Este concepto plantea que el tiempo es irreversible, es decir, que no se puede volver a la situacion de
origen luego de que se efectud un cambio. Este postulado, surge en contraposicidon del tiempo légico.
Segun este segundo concepto, se puede pasar de un equilibrio a otro sin mas, y carecen de importancia
los puntos intermedios (Lavoie, 2006). El concepto de tiempo histdrico tiene gran importancia al analizar
la existencia de histéresis en la dindmica del producto y el desempleo.

% ) salario negociado representa el salario negociado entre trabajadores y capitalistas, en un momento
dado (Rowthorn, 1977).
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empresarios (6*). De esta manera se llegaria a un escenario inflacionario. En este
contexto, no habrd inflacién en tanto exista una coincidencia entre la ganancia
negociada y la ganancia deseada por los empresarios, es decir, cuando A es igual a 0

(Rowthorn, 1977):

39)A=0* — oM

Rowrthorn (1977) plantea que la dindmica inflacionaria dependerd de diversos
factores, los cuales determinan el poder de los empresarios y los trabajadores y del
uso de los mismos. En particular, segin este autor, la demanda es la reguladora del
conflicto, ya que limita el poder de mercado de los empresarios y facilita el accionar de
los trabajadores en las negociaciones salariales. Por otro lado, el desempleo actua
también como mecanismo regulador generando un limite en las demandas de los

trabajadores y facilitando el accionar de los empresarios.

Esta forma de definir al proceso inflacionario tiene implicita una teoria de
formacién de precios, la cual puede ser sintetizada en la ecuacién de Weintraub®’
(Abeles et al, 2011):

Wi

Zt

40) P, = n *

Donde P.es el nivel de precios, 1 es el margen de ganancia que establece la

empresa, W, son los salarios y z; es la productividad.

En términos de variaciones (Abeles et al, 2011):
41) AP, = An+ AW, — Az,

Como se puede observar en esta ecuacién, las variaciones del nivel de precio
estan determinadas por las variaciones en el margen de ganancia y por las variaciones

del costo laboral unitario®.

De esta formulacion se pueden derivar distintos casos posibles que explicarian
aumentos de precios. Por un lado, el costo laboral unitario puede aumentar y el

margen de ganancia puede mantenerse constante o, al menos, no disminuir mas de lo

37 Esta ecuacion fue originalmente desarrollada por el autor post-keynesiano Weintraub (1959).
*8 Diferencia entre la variacién de los salarios y la productividad.
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gue aumento el costo. Es decir, que la empresa no absorba el aumento del costo y lo
traslade a precios. Por otro lado, otra opcién que explicaria el aumento de precios
seria que la empresa aumente el margen de ganancia sin ninguna correspondencia con
una disminucién del costo laboral unitario. Este aumento se puede dar por un

aumento de los salarios o por una disminucién de la productividad (Sylos-Labini, 1985).

A continuacion, se formalizard la dindmica inflacionaria post-keynesiana, de
manera integrada. Para realizar esta tarea, se seguird el modelo presentado por Lavoie

(2014), el cual sintetiza los principales postulados post-keynesianos.

[I.1l.I.b. Un modelo de puja distributiva

Aplicando la misma logica aplicada al modelo de Rowthorn (1977), la mayoria de
los trabajos post-keynesianos presentan una funcion que representa el salario objetivo
de los trabajadores y una funcién que representa el salario que desean imponer los
empresarios para obtener una determinada ganancia. Ejemplos de estos modelos son
los de Delziel (1990) y Lavoie (2014). Asimismo, estos modelos toman en cuenta la
importancia de la capacidad de imponer sus condiciones que tienen los distintos
actores de la economia. De esta forma, en una economia cerrada y sin sector publico,

la inflacién viene determinada por la conflictividad laboral.

Por un lado, se establece la ecuacién segln la cual se establece la inflacion de

salarios, la cual es, a su vez, establecida por los trabajadores (Lavoie, 2014):

42) AW = Q,(w, — w) + Q, AP,_,

Donde (); es la capacidad que tienen los sindicatos de reaccionar ante la
discrepancia entre el salario real deseado w,, y el salario actual w, (), es la tasa de
indexacion que, por lo general, es menor a la unidad, y AP,_; representa la inflacidn

del periodo anterior.

Por otro lado, se establece la ecuacién segun la cual fijan la variacion de precios

los empresarios (Lavoie, 2014):
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B3)AP =y, (0 — ) + ¥, AW

Donde y; es la capacidad que tienen los empresarios de reaccionar ante la
discrepancia entre el salario actual w y el salario que representa la ganancia esperada
que desean tener los empresarios wy, y Y, representa la tasa de indexacidn de los

empresarios.

Bajo el supuesto de que no existe progreso técnico y que el salario real es
constante, es posible establecer un equilibrio de largo plazo. Este existira cuando la
inflacién de salarios establecida por los trabajadores sea igual a la inflacidn de precios

establecida por los empresarios®. Expresado en términos mateméticos (Lavoie, 2014):
44) w* = (Qw,, + Ywr)/(Q+ )

Donde () = €,/ (1-Q;) y =11/ (1- )
Remplazando w* en la ecuacién 42 y 43 obtenemos:

W(@w-0p) __ Uppi(@w=0p)

Aw=APp =
42} AW=A4p Q+y Q1A= Y2)+ P, (1- Q)

Lavoie (2014), siguiendo las conclusiones del modelo de Dalziel (1990), plantea
qgue hay tres casos posibles que se derivan de esta féormula. En el primer caso, las
empresas tienen un poder de negociacion infinito (Y, tiende al infinito) o una
capacidad de indexar los aumentos salariales perfecta, es decir (i,) es igual a 1. En
este caso el salario sera siempre el salario objetivo de los empresarios (wf), quienes
detentan todo el poder de negociacién. Esto puede ser observado en el grafico 15,
donde el poder absoluto de los empresarios se ilustra a través de una recta vertical
(AP). En este caso el nivel de inflacidn viene determinado por el poder de negociacion
de los sindicatos ({1,) y la diferencia entre el salario objetivo de los mismos y el salario
del momento (w,, — w). Sin embargo, si bien los sindicatos pueden afectar el nivel de
inflacién de precios (AP*), no podran afectar el nivel de salario real, que serd igual al

nivel que establezcan los empresarios (a)f) (Lavoie, 2014).

* Matematicamente esto implica: AW= AP
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Grafico 15: Inflacién por conflicto distributivo cuando las firmas tienen poder de negociacion
absoluto sobre la tasa de salario real

AwWAP &

Ap+ = Aw*

(3] :CO‘;

Fuente: Lavoie (2014).

El segundo caso, ocurre cuando los sindicatos tienen un poder de negociacién
absoluto ({); tiende al infinito). En este caso, las firmas no pueden elevar el margen
gue aplican sobre los costos elevando los precios, y, de esta manera, reducir el salario
real. Esta situacidon se expresa en el gréfico 16, donde el poder absoluto para fijar el
salario por parte de los sindicatos se expresa a través de la recta vertical (AW). De
manera inversa al caso anterior, aqui el salario queda definido en w,,, y la inflacién
dependerd del poder de negociacidn de las firmas (;) y la discrepancia entre el salario
actual y el objetivo de las empresas (a) — a)f) (Lavoie, 2014).

Grafico 16: Inflacién por conflicto distributivo cuando los sindicatos tienen poder de

negociacion absoluto sobre la tasa de salario real
AwWAP &

Aw

Apt = Aw

Fuente: Lavoie (2014).
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El tercer caso describe la situacion en que ni las empresas ni los sindicatos tienen
un poder total negociacidn. En este caso, la recta creciente (AP) representa la tasa de
inflacién de los precios para cada salario real, y la recta decreciente (AW) representa la
tasa de inflacidn de los salarios para cada nivel de salario real. Como fue desarrollado
matemadtica y analiticamente con anterioridad, el equilibrio se alcanza cuando la
interceptan ambas curvas (AP* = AW™) (Lavoie, 2014). Esta relacion se puede apreciar

en el grafico 17.

Grafico 17: Inflacién por conflicto distributivo cuando ni las firmas ni los sindicatos tienen
poder de negociacion absoluto sobre la tasa de salario real

AwAP &

0, w,

Apt = Aw*

AT 4

Fuente: Lavoie (2014).

Para completar el andlisis de este modelo, se expondrd brevemente lo
acontecido ante cambios del poder de negociacién de los trabajadores y de los
empresarios. Por el lado de los trabajadores, un aumento de su poder de negociacion
se traducira en un nivel de inflacién de precios y de salarios mayores. Asimismo, esto
repercutira en una distribucién del ingreso a favor de los trabajadores, lo cual a su vez,
implicard una mayor utilizacién de la capacidad utilizada® y una mayor tasa de
crecimiento de la economia. Es decir, que existe una relacién positiva entre la tasa de

salarios reales y la tasa de crecimiento econémico (Lavoie, 2014).

40 . .z . - . s

La consideracién de la capacidad utilizada en los modelos Post-Keynesianos es una caracteristica
comun en los modelos Kaleckianos, que son un subgrupo dentro de los modelos Post-Keynesianos
(Lavoie, 2014).
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Este proceso se pude corroborar en el grafico 18, con el desplazamiento de la
curva AW. Tras este desplazamiento, en el nuevo equilibro, el salario actual (w3) es
mayor, asi como también el nivel de la inflacién de salarios (AW) y de la inflacién de

precios (AP) (Lavoie, 2014).

Grafico 18: Mayor tasa de inflacion de precios y de salarios resultante de un aumento del
salario real aspirado por los sindicatos

AWAP &

Ap;

Ap;

Fuente: Lavoie (2014).

Sin embargo, los trabajadores no son los Unicos que pueden aspirar a un salario
real mas alto. Los empresarios también podrian hacerlo, con el objetivo de utilizar mas
mano de obra respecto al uso de materias primas”’. El resultado de esta situacion es
un mayor salario real y una menor inflacién de precios y de salarios. Como
consecuencia, se obtiene un mayor uso de la capacidad utilizada y, a su vez, un mayor
crecimiento de la economia. Esto va en contra del pensamiento mainstream, para el
cual un aumento en los salarios repercute en un aumento de demanda, lo que lleva a
un aumento del nivel de actividad, y, en consecuencia, también genera un aumento de
la inflacidn de precios (Lavoie, 2014). Esto puede observarse en el grafico 19, donde el

menor margen de ganancia aplicado por los empresarios desencadena un

41 . . . ’, .z
Este caso es explicado con mayor profundidad en el desarrollo de cémo varia la ecuacién de
Weintraub al abrirse la economia.
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desplazamiento de la curva AP. Esto conduce a un nivel menor de inflacién de precios

(AP) y de salarios (AW) y, a su vez, un mayor salario real (w3).

Grafico 19: Mayor tasa de inflacion de precios y de salarios resultante de un aumento del
salario real aspirado por los sindicatos

AW AP

Fuente: Lavoie (2014).

De esta forma, este modelo explaya dos conceptos esenciales de la teoria post-
keynesiana. Por un lado, la inflacion es producto de una puja distributiva entre
capitalistas y trabajadores, donde el resultado de la misma dependera del poder de
negociacion de cada participante. Por otro lado, la redistribucién del ingreso a favor de

los trabajadores repercutird en un aumento de la actividad econémica.

Il.11.l.c. Otros factores de oferta que se incluyen en los modelos post-keynesianos

Adicionalmente, existen otros factores de oferta, incluidos dentro de los estudios
post-keynesianos, que afectan a la formacién de precios. Retomando la ecuacién 38,
de Rowrthorn (1977), se puede observar que cualquier aumento de los costos de las

importaciones (F) podria repercutir en un proceso inflacionario.
38)M=1-T—-F— WM

Esto es asi ya que, desde la visién de este autor, quedaria una menor porcién del
ingreso a repartir entre capitalistas y trabajadores. En consecuencia, seria mas dificil
gue la ganancia aspirada por los capitalistas coincidiera con la ganancia negociada con
los trabajadores. Asimismo, los costos de las importaciones pueden incrementarse por

64



Regimenes de metas de inflacidn: un analisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

dos razones: un aumento de los precios internacionales o un aumento del tipo de

cambio.

Los efectos de las variaciones en los precios internacionales y el tipo de cambio,

también pueden ser analizados a través de la ecuacién de Weintraub (Lavoie, 2014):

40) P, = n * 2/—:
Segln Lavoie (2014), si se abre la economia esta ecuacion se ve modificada de la

siguiente forma:

46) P, = (1+n) * (1 +jy) » =

Zt

Donde P; es el nivel de precios, 1 es el margen de ganancia que establece Ia
empresa, W; son los salarios, z; es la productividad y j; es el ratio de los costos de los

materiales respectos a los costos laborales.

En términos de variaciones Lavoie (2014):
47) AP, = AW, — Az, + Ak + A,
Dondek=(1+n)y ], =(1+j)

De esta ecuacidn se puede observar que la inflacidn de precios puede ocurrir por
tres razones: por un aumento de los salarios por encima de la productividad, por un
aumento del margen de ganancia o por un aumento relativo de la del costo de las

materias primas respecto a un aumento del costo laboral unitario (Lavoie, 2014).

Profundizando sobre la influencia de j; en la inflacién de precios, segin Hein y
Mundt (2012), el costo de la utilizacidn de las materias primas viene determinado por

la siguiente ecuacién:
49) Cyp = Prxexp

Donde Ps es el precio de las materias primas, ¢ es el tipo de cambio y i es la

proporcion de materias primas por cada unidad del producto.
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Asumiendo constante el costo laboral unitario y el margen de ganancia la
inflaciéon de precios, puede ser causada por un aumento del costo relativo de las
materias primas (j;). Este incremento puede suceder debido a un aumento del precio
de las materias primas (Pr), a una depreciacion del tipo de cambio (&) o a un aumento
de la proporcién utilizada de materias primas respecto al trabajo en el producto (u)

(Heiny Mundt, 2012).

La inflaciéon de precios de las materias primas estd determinada en el mercado
mundial, por lo cual es muy dificil que los diagramadores de politicas econdmicas
puedan influir en este proceso. Asimismo, para la teoria post-keynesiana, mientras que
el nivel de actividad mundial afecta poco a la inflacién de precios de productos
manufacturados, el nivel de actividad mundial afecta significativamente al nivel de
inflacion de precios de las materias primas. Por consiguiente, la inflacién de precios de

las materias primas tiene un comportamiento pro-ciclico (Lavoie, 2014).

Este andlisis es de vital importancia a la hora de analizar economias
subdesarrolladas como la economia argentina. Abeles et a/ (2011) plantean que, para
economias semi-industrializadas dependientes de la importaciéon de insumos y bienes
de capital, como es el caso de Argentina, es necesario realizar un analisis de los efectos

de los cambios en los precios internacionales sobre el proceso inflacionario.

IL.IL1I Escuela estructuralista latinoamericana

El estructuralismo latinoamericano surge a fines de la década de 1940, como una
vertiente de la discusién que se estaba gestando entre economistas ortodoxos vy
keynesianos. Ambos grupos de economistas tenian una visién eurocentrista, es decir,
pensaban que los desarrollos tedricos que realizaban los economistas europeos y, por
tanto, las politicas econdmicas que aplicaban en Europa tenian la misma utilidad
practica en todos los paises. A diferencia de estos, los economistas estructuralistas*?

plantean que en cada pais la estructura econdmica y social presenta caracteristicas

42 . .re . . s 4, . . 4, .
A partir de este momento se utilizara indistintamente el término estructuralistas y el término
estructuralistas latinoamericanos,
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diferentes y, por lo tanto, se deben propugnar politicas para el desarrollo desde el sur

para el sur (Sztulwark, 2005).

La idea principal que sostiene esta escuela es la existencia de un sistema
mundial, donde hay un centro, conformado por los paises del hemisferio norte, y una
periferia, conformado por los paises del hemisferio sur. Segun los estructuralistas, cada
blogue tiene una estructura productiva distinta, que desencadena en un comercio
desigual entre ambos bloques. Este comercio desigual condena a los paises periféricos

al atraso tecnolégico y productivo (Sztulwark, 2005).

Esta idea de paises con distintas estructuras econémicas sera el principal aporte
de la escuela estructuralista latinoamericana tomado en este trabajo. Esta concepcion
de la economia permite cuestionar que la implementacién de un modelo econémico
desarrollado para la economia de un pais pueda ser aplicado a la economia de otro.
Este concepto es sefialado por Diamand (1972), que en 1972 plantea que las crisis y el
estancamiento recurrente de Argentina se debia a la aplicacion de politicas
desarrolladas en paises industriales, a un pais exportador primario en proceso de
industrializacion, como eran Argentina en ese entonces. En este sentido, para aplicar
los regimenes de meta de inflacion disefiados en paises industrializados del hemisferio
norte, en paises latinoamericanos, estos deben ser previamente revisados vy

comprobada su factibilidad

I.11.1l.a. Inflacidn estructuralista

IL.IL.1l.a.1. Inflacidn causada por desequilibrios no monetarios

En cuanto al fendmeno inflacionario, la escuela estructuralista latinoamericana
explica el mismo a partir de desequilibrios no monetarias que surgen de
imperfecciones en la estructura social y econdmica del pais (Olivera, 1964). Asimismo,
estas imperfecciones generan estrecheces en ciertos sectores de la economia, que
promueven el alza de precios. Dado que las estructuras de los paises subdesarrollados
no poseen sistemas econémicos con estabilidad dindmica donde se pueda converger

rapidamente al equilibrio, se producen efectos multiplicadores sobre la inflacién, lo
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cual permite que se lleguen a niveles inflacionarios que superen el orden del 20%

(Olivera, 1967).

Para poder dar una explicacién mds detallada de la dindmica de los modelos
estructuralistas, se tomara como base el trabajo de Olivera (1964). En el mismo, el
autor plantea que la inflacién estructuralista se puede generar tanto por el lado de la
demanda como por el lado de la oferta. Si se supone que, dado un conjunto de precios
relativos, se produce un cambio en los patrones de consumo vy, por tanto, varia la
demanda relativa de productos, como resultado habra un cambio en los precios
relativos. Esto es asi, siempre y cuando la oferta no se puede adecuar rdpidamente a

los cambios en la demanda con costos marginales constantes.

Partiendo de esta base, Olivera (1964) plantea dos casos extremos: a) la perfecta
flexibilidad de los precios nominales y b) la total inflexibilidad de estos precios®. En el
primer caso, el efecto de los cambios de los precios relativos sobre el nivel general de
precios es nulo, ya que no existe ninguna traba que le permita a la economia llegar al
nuevo equilibrio dado por los nuevos precios relativos. Asimismo, gracias a esta
flexibilidad, los precios varian al mismo tiempo, por lo que no se producen desbalances

en el camino al equilibrio.

Sin embargo, en el segundo caso, la situacion es la contraria. Como sefiala
Olivera (1964:323) “... en un promedio de precios nominales inflexibles a la baja,
cualquier ajuste de precio relativos repercute en un incremento del nivel de precios

|Il

nominal”. Asimismo, incluso en el caso de no haber inflexibilidad perfecta a la baja,
puede que la variacién de la demanda tenga una preponderancia mayor que la baja de
precio y, por tanto, suceda igualmente un aumento del nivel de precios. Por ultimo,

Olivera (1964) plantea que un cambio en la oferta produciria los mismos efectos.

ILIL.1l.a.2. Inflaciéon cambiaria

Por lo general, los paises subdesarrollados, y en particular la Argentina, poseen

una estructura productiva desequilibrada. Este concepto, plantea que estos paises

43 . T . s . . . . . .

Esta inflexibilidad es unidireccional. Es decir que los precios relativos nominales sélo van a responder
a excesos de demanda positivos o negativos. En consecuencia, si existe inflexibilidad a la baja los precios
solo podran subir y si es inflexibilidad al alta sélo podran disminuir.
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presentan una economia con dos sectores. Por un lado, un sector agrario que cuenta
con ventajas comparativas y esta sujeto a los precios internacionales y, por otro, un
incipiente sector industrial que produce a precios superiores a los internacionales. El
primer sector, es aportarte de divisas para la economia y, por tanto, un sector
estratégico dado que el segundo sector, al dirigirse al mercado interno, no produce las

divisas necesarias para su financiamiento (Diamand, 1972).

En este contexto, el sector industrial, a medida que se desarrolla necesita mas
divisas, debido a que la mayoria del capital e insumos industriales aplicados en la
produccién es de origen extranjero. Estas importaciones se realizan, en un primer
momento, con las divisas que provee el sector agrario. Sin embargo, a medida que
pasa el tiempo, la situaciéon de la balanza de pagos empeora (Diamand, 1972). En
términos de la teoria estructuralista, se alcanza la restriccion externa. En un
determinado momento, la situacidon se vuelve insostenible y se termina en una
devaluacién. Esta devaluacion es producto de la estructura econdmica desequilibrada

del pais (Diamand, 1972).

Debido a que los precios de los productos industriales difieren mucho de los
precios internacionales, la devaluacidn no logra mejorar la competitividad de este
sector. Por tanto, ésta no produce una mejora en la situacidon econémica, sino que, por
el contrario, produce un aumento de los costos de todos los productos importados.
Asimismo, los productos primarios que son exportados a precios internacionales, los
cuales son fijados en el exterior elevan sus precios en el mercado interno, por arrastre.

Este tipo de proceso inflacionario se llama inflacién cambiaria (Diamand, 1972).

[I.1l.1l.b. Otras consideraciones de la escuela estructuralista latinoamericana

Si bien dentro de los factores de oferta se encuentra la puja distributiva, que es
referenciada por los post-keynesianos como la principal causa de la inflaciéon, algunos
autores estructuralistas discrepan. Un claro ejemplo es Sunkel (1958) quien plantea
que la puja distributiva no es una causa de la inflacién, sino un mecanismo de

transmision de esta.
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Otro aporte que realiza Sunkel (1958), es el concepto de multiplicador de la
inflacién estructural. La idea que subyace detrds del mismo es que, si el camino al
ajuste se produce con oscilaciones del precio relativo, el efecto inflacionario final sera
mayor respecto al nivel de precios que se obtendria si el camino al equilibrio fuera
constante. Esto sucede en un contexto de inflexibilidad a la baja de los precios
relativos, donde cada aumento de los precios nominales produce un aumento del nivel

general de precios.

Hasta aqui se desarrollaron los enfoques mainstream, post-keynesiano vy
estructuralista respecto al fendmeno inflacionario. Si bien cada escuela destaca una
razon especifica como la causa principal de la inflacidn, existen otros factores
causantes de la misma que también son tratados en estas teorias. Estos son el tipo de
cambio, la inercia inflacionaria y los precios internacionales. A continuacion, se los
describird brevemente y se intentard demostrar como la teoria mainstream no
considera a los mismos como causantes de la problematica inflacionaria, mientras que
las restantes escuelas si lo hacen, al considerar a la inflacion como un fenémeno

determinado por la oferta.

ILIIIl. Consideraciones de las teorias mainstream y disidentes respecto de
algunos factores de oferta

ILIILL Tipo de cambio

Los primeros autores que plantearon el efecto que tienen las devaluaciones en el
proceso inflacionario fueron economistas que residian en Alemania, en los afios
siguientes al fin de la Primera Guerra Mundial. Este pais europeo, por ese entonces,
sufrid un proceso hiperinflacionario. Seglin estos autores, ésta se debid a que
Alemania debia abonar grandes sumas de divisas en caracter de compensaciones de
guerra. En consecuencia, la balanza de pagos de este pais se debilitaba y, por tanto, se
realizaban devaluaciones para poder recuperar el equilibrio de la balanza de pagos. En

ultima instancia, esto repercutia en una inflacion mayor (Bastian y Setterfield, 2017).

En contraposicion los autores ortodoxos de aquella época, que por lo general

residian en los paises que cobraban las compensaciones de guerra, explicaban a la
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hiperinflacién alemana como producto de la emisién monetaria (Bastian y Setterfield,

2017).

Como se menciond en la seccion de la teoria mainstream, los autores
pertenecientes a esta corriente, en la actualidad, analizan al tipo de cambio a través de
la teoria de paridad de intereses (Carlin y Soskice, 2015). Esta teoria argumenta que un
aumento de la tasa de interés internacional o de la tasa de interés local, conduce a una
devaluacién, debido al arbitraje que se produce entre el pais que presenta mayores
rendimientos en sus bonos y el pais que cuenta con bonos menos rentables (Krugman
et al, 2012). En consecuencia, si bien la inflacién puede exacerbar un aumento de la
inflacion en el corto plazo, existen mecanismos intrinsecos en el mercado que
permiten reducir esta inflacidon en el mediano y largo plazo. Por consiguiente, no existe
necesidad de intervenir en el mercado de divisas. Si bien asi se lo plantea desde la
teoria, en la préctica, los bancos centrales que aplican regimenes de metas de inflacién

tienden a intervenir en el mercado de divisas (Caldentey y Vernengo, 2013).

A diferencia de lo que plantea los economistas nuevos keynesianos, los autores
estructuralistas si toman en cuenta los efectos de las devaluaciones. Como se explicd
en la seccién donde se desarrolld la teoria estructuralista latinoamericana, segun esta
escuela, ciertas caracteristicas econémicas y sociales de los paises subdesarrollados
llevan a que surjan escaseces de divisas (restriccion externa), que derivan en

devaluaciones, lo cual acelera el proceso inflacionario (Diamand, 1972).

Por su parte, el analisis post-keynesiano de la inflacién, incluye como factor
explicativo de la inflacidn al tipo de cambio. Rowthorn (1977) plantea que aumentos
en los costos de las importaciones, lo cuales podria ser producto de devaluaciones,
disminuira la porcion del ingreso disputada por capitalistas y trabajadores y, por tanto,
tendria un efecto inflacionario. Hein y Mundt (2012), plantea que un aumento del tipo
de cambio generaria un aumento del costo de las materias primas respecto al costo

laboral. Esto, a su vez, genera un aumento de la inflacién de precios (Lavoie, 2014).
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IL.IL1I Inercia Inflacionaria

Para las tres escuelas abordadas en este trabajo, la inercia inflacionaria tiene un
caracter importante. Los modelos post-keynesianos y estructuralistas integran factores
de indexacién, a la hora de modelizar cdmo los sindicatos arriban a su inflacion
objetivo (Lavoie, 2014; Olivera, 1967). Esto se debe a que los sindicatos acuerdan un
salario con los empresarios en un periodo de tiempo determinado. No obstante, los
empresarios pueden, en cierta medida, la cual depende de la estructura econdmica de
cada pais, cambiar los precios de acuerdo con su ganancia objetivo, luego de realizar el
acuerdo con los sindicatos (Rowthorn, 1977). De esta forma, al siguiente periodo de
negociacion, los sindicatos buscaran recuperar el salario real perdido, en las medidas
de sus posibilidades, las cuales dependeran de la constitucién social y econdmica de

cada pais.

Desde la teoria mainstream, como se demostro en el desarrollo del modelo de
tres ecuaciones, también se incluye a la inercia inflacionaria como un factor explicativo
de este fendmeno. Sin embargo, esta escuela realiza su analisis a través de las
expectativas de los agentes econdmicos. Es decir, si los agentes econdmicos
consideran que en el préximo periodo se va a repetir la inflacién del periodo anterior,
existird una inflaciéon inercial (Carlin y Soskice, 2015). Asimismo, si los agentes
econdmicos consideran que la inflacién del siguiente periodo va a ser de un monto
distinto a la inflacién del periodo anterior, la inflacidn inercial no tendria un efecto
determinante, dado que, bajo el supuesto que los agentes econédmicos son racionales,
adaptarian sus acciones a la inflacidon esperada sin considerar la inflaciéon del anterior
periodo (Carlin y Soskice, 2015; Arestis, 2009). La diferencia en este punto entre los
modelos mainstream y los post-keynesianos es que, en los ultimos, los trabajadores no

pueden anticipar de manera perfecta la inflaciéon (Rowthorn, 1977).

IL.1I1L.1II Precios internacionales

La teoria mainstream se basa en la paridad de poder adquisitivo para analizar los
cambios en los precios internacionales. Esta teoria plantea que los precios domésticos

de una canasta de bienes son iguales a los precios internacionales de esta canasta,
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expresados en moneda local. Esto se debe a que, si los precios internacionales difieren
de los nacionales, se daria un proceso de arbitraje que igualaria los precios (ecuacion
50). Asimismo, de aqui también se puede derivar que el tipo de cambio es el que
refleja la relacidn precios relativa entre precios internacionales y domésticos (ecuacion

51) (Krugmanet al, 2012).

50)P = P** E

Donde P son los precios domésticos, P* son los precios internacionales y E es el tipo de
cambio.

5n§=E

Debido a los mecanismos de arbitraje en la ley de paridad de poder adquisitivo y
el arbitraje en la paridad de interés las variaciones en el tipo de cambio y en los
precios, tanto nacionales como internacionales, sélo reflejaran el camino al equilibrio y

no desencadenaran en procesos inflacionarios en el largo plazo (Krugmanet al, 2012).

A diferencia de la teoria mainstream, tanto la escuela estructuralista como la
post-keynesiana, incluyen a los precios internacionales como un posible factor
explicativo de la inflacién (Abeles, Diaz y Panigo, 2015). El efecto de los precios
internacionales es introducido por estas teorias a través de dos vias. Por un lado, dado
que las materias primas e insumos importados son parte del componente del costo de
los empresarios, un aumento de estos puede generar un proceso inflacionario (Abeles
et al, 2011). Este tipo de inflacién es también llamada inflaciéon importada. Por otro
lado, si los precios de los bienes que un determinado pais exporta aumentan, los
empresarios de dicho pais lo aumentaran en el mercado interno por arrastre, tal como

sucede con la inflacién cambiaria (Diamand, 1972).

La inflacién importada, siguiendo las formulaciones de Hein y Mundt (2012)
(férmula 49), implicaria un aumento de los precios internacionales designados como

Pr. Por consiguiente, esto provocaria un incremento en el costo relativo de las

73



Regimenes de metas de inflacidn: un analisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

materias primas respecto a los costos laborales (jt)44 . Este incremento tendria como

efecto, a su vez, un incremento en la inflacién de precios.

ILIILIV Factores de oferta deflacionarios

Algunos factores de oferta que afectan al nivel de inflacion de precios
elevandolo, en ciertas ocasiones, pueden tener el efecto contrario en el mediano o
largo plazo. Es decir que, en vez de aumentar la inflacidn de precios ante aumentos de,
por ejemplo, los precios internacionales de las materias primas, ésta se puede ver
reducida (Serrano, 2006). Esta idea es explicada por Serrano (2006) partiendo de la

siguiente ecuacion:
52)P=c(1—a)

Donde P es la inflacidn corriente, a es el pardmetro de indexacidn de la inflacidn
del periodo anterior y ¢ es una variable que registra los shocks de oferta (Serrano,

2006).

De esta manera, si suponemos un aumento de los precios internacionales, y el
poder de los sindicatos es tenue, por lo que no pueden exigir un aumento salarial
correspondiente a la inflacién de precios, en el mediano y largo plazo esta inflacion se
puede ver reducida (Serrano, 2006). Esto es producto de que los trabajadores tendrian
un salario real menor, por lo que consumirian menos, lo cual haria reducir la inflacidn.
De esta manera el signo final del shock de oferta es negativo. Este planteamiento
desarrollado por Serrano (2006), coincidiendo con el planteamiento de Rowthorn
(1977), implicaria que la inflacion es generada por fendmenos de oferta, pero

regulados por la demanda.

IL1IL. V. Politicas antiinflacionarias que se derivan de las teorias econémicas
disidentes
Las politicas que se derivan de la teoria post-keynesiana, dirigidas a erradicar el
fendmeno inflacionario, son las politicas de ingreso. Este tipo de politicas pueden ser

intervenciones coercitivas por parte del estado en la que se castigan los

* Ver férmula 46.
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incumplimientos de las pautas salariales, ya sea por parte de los sindicatos o los
empresarios, con diversas sanciones. Asimismo, las politicas de ingreso también se
pueden dar a través de la intervencién del estado actuando como arbitro. De esta
manera el estado apela a su habilidad de coordinador y de persuasion. En tercer lugar
existe un tipo de politica de ingreso intermedio, entre los dos primeros tipos de
politicas de ingreso, llamadas politicas de ingreso de cardcter tributario (TIP: Tax-Based
Income Policies). Estas politicas se aplican a través de la creacion de en un sistema de
castigos y premios en base del comportamiento de los actores econémicos (Abeles et

al, 2015).

Respecto a la inflacién importada las politicas utilizadas para enfrentar este
fendmeno son las politicas de desacople. Las mismas pueden ser aranceles a las
importaciones, derechos a la exportaciones, impuestos internos, etc. (Abeles y Panigo,
2015). El objetivo de estas politicas es desacoplar el precio nacional del internacional.
De esta forma se alivia el efecto de los incrementos de los precios internacionales
sobre los precios internos. Asimismo, la entrada de divisas en forma masiva, y por
consiguiente la apreciacién del tipo de cambio, si bien permite reducir la inflacién esto
tiene un costo elevado debido a la pérdida de competitividad de las empresas. Por
tanto, la aplicacién de politicas de desacople permite reducir los efectos negativos de
la apreciacién cambiaria y, a la vez, controlar el efecto de la inflacién importada

(Abeles y Panigo, 2015).

Respecto a la inflacién cambiaria existen distintos tipos de politicas alternativas.
Por un lado, Bastian y Setterfield (2017) proponen la utilizacién de regimenes de metas
de inflacién en los cuales la variable de ajuste seria el tipo de cambio, en lugar de la
tasa de interés. Asimismo, también se pueden utilizar las ya mencionadas politicas de
desacople (Abeles et al, 2015). Esto es asi dado que, por ejemplo, los derechos a las
exportaciones, permiten recaudar divisas necesarias para controlar los movimientos
del mercado cambiario. Asimismo, esta recaudacién de divisas puede utilizarse para
financiar un crecimiento econémico diversificado que permita la salida de los ciclos

econdmicos descritos por Diamand (1972).
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En cuanto a la inflacion inercial, dado que ambas teorias toman en cuenta este
factor inflacionario existen distintas alternativas de politica econdmica. Las politicas de
ingreso permiten que los agentes econdmicos no rompan los pactos preestablecidos
(Abeles, et al, 2015). De esta manera, los trabajadores no tendrian necesidad de pujar
por un salario mayor en el periodo siguiente, ni los empresarios tendrian que elevar los
precios para aumentar o mantener su margen de ganancia. Siguiendo los postulados
mainstream, es importante que los agentes econdmicos tengan confianza en el
modelo econdmico imperante. De lograrse esto, se lograria una concordancia entre las

expectativas de los agentes econdmicos y los objetivos inflacionarios del banco central.

I.IV. Hipotesis de trabajo

La hipdtesis en la que se basa la presente tesis es que la eficacia de un régimen
de metas de inflacién en Argentina esta limitada por el hecho de que los precios son en
gran parte determinados por factores de oferta, y no por los excesos de demanda,

como sugiere la teoria subyacente de dichos regimenes.

Objetivo general: estudiar los componentes que definen a la inflacién en
Argentina. De esta forma, se evaluara si la teoria de precios en la que se basan los
regimenes de metas de inflacion se cumple en este pais, y, por tanto, la eficacia de

estos en dicho contexto.
lll. Metodologia

En esta seccidn de la tesis, en primera instancia, se realiza un analisis descriptivo de las
variables utilizadas en los modelos econométricos. A continuaciéon, se exponen las

especificaciones de los modelos.

lll.l. Descripcidn de la unidad de analisis

La unidad de analisis del presente trabajo es Argentina. Este pais ha presentado a
lo largo de su historia, tasas de inflacion de mas de dos digitos. Seglin Zack, Montané y
Kulfas (2018), estos niveles de inflacion son nocivos para la distribucion del ingreso y el
crecimiento econdmico. En el grafico 20 se muestran los niveles de inflacidn

registrados en Argentina, desde 1969 hasta finales de la década de 1980 y principios
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de la década de 1990. Durante estos afios Argentina experimentd cambios brucos en la
tasa de inflacion. En esta franja temporal se destacan la hiperinflacién de 1989, con
una tasa de inflacién de 3079%, y la hiperinflacion de 1990 con una tasa de inflacién de
2314%. A partir de ese afio, el pais experimentd tasas bajas de inflacién en

comparacion al periodo anterior.

Grafico 20: evolucién de la variacién porcentual anual indice de precios al consumidor

(inflacidn)
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Fuente: elaboracién propia en base al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de la
Republica Argentina.

Grafico 21: evolucidn de la variacidn porcentual trimestral del indice de precios al
consumidor (inflacién)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y CIFRA®.

Sin embargo, como se observa en el grafico 21, los niveles inflacionarios

comenzaron a elevarse luego del 2003. Luego de estabilizarse en torno al 25%* entre

* Centro de Investigacién y Formacion de la Republica Argentina.
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los afios 2003 y 2013, la inflacién empieza a oscilar entre un 25% y un 40%. Debido a
estos niveles altos y oscilantes de inflacién se justifica la elecciéon de Argentina como

unidad de analisis.

l1I.1l. Fuentes de datos

Para el andlisis econométrico que se desarrollé en este trabajo se tomaron datos
descestacionalizados de las siguientes variables: precios domésticos minoristas,
precios domésticos mayoristas, tipo de cambio nominal oficial, tipo de cambio nominal
paralelo, precios internacionales, salarios nominales, empleo registrado, PBI a precios
corrientes, PBI a precios constantes y el resultado primario. Los mimos se encontraron

en las siguientes fuentes:

Variable Fuente
Precios domésticos minoristas *’ INDEC y CIFRA
Precios domésticos Mayoristas*® INDEC
Tipo de cambio nominal oficial FmI*
Tipo de cambio nominal paralelo FMI y Ambito Financiero
Precios Internacionales BCRA*®
PBI°! a precios corrientes INDEC
PBI a precios constantes INDEC
Empleo Registrado SIPA>
Salarios Nominales SIPA
Emisién Monetaria®> BCRA
Resultado Primario Ministerio de Hacienda de la

Republica Argentina

46 Excepto el afio 2009, cuando el pais sufrié los efectos de la crisis internacional.

*” Para el caso de esta variable se utilizan los datos del indice de Precios al Consumidor (IPC)
suministrados por INDEC. Existe una controversia respecto a la veracidad de los datos oficiales
publicados por este organismo entre 2007 y 2011. Segun Frenkel (2016) estos datos fueron falsificados
de forma tal que la inflacidn reportada fuera menor a la que era realmente en ese entonces. Por tanto,
esta serie cuenta con un empalme para el periodo de tiempo mencionado. El mismo se realiza anexando
datos del IPC-7 provincias, realizado por CIFRA. A partir de aqui a esta serie se la llamara IPC-7

*® Se utiliza la serie correspondiente al indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)

* Fondo Monetario Internacional.

*® Banco Central de la Republica Argentina. Para esta variable se utiliza el indice de Precios de las
Materias Primas desarrollado por BCRA. Ver tabla 4 donde se explaya la composicién del indice.

* Producto Bruto Interno.

*2 Sistema Integrado Previsional Argentino. El mismo pertenece a la Secretaria de Trabajo del Ministerio
de Produccion y Trabajo de la Republica Argentina.

*3 Se utiliza el agregado monetario M1.
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Tabla 4 composicién del indice de Precios de las Materias Primas

Agropecuarios Porotos  Pellets Aceite Maiz Trigo  Cebada Carne
(85%) de Soja deSoja  desoja (13,2%) (7%) (1,9%) (3,7%)
(11,1%) (35,4%) (13,7%)
Metales Oro Cobre  Aluminio Productos
(11,5%) (7,2%) (2,1%)  Primario de Acero
(1,8%) (0,4%)

Petréleo

(2,6%)

Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA.

lILLIV. Especificacion del modelo y metodologia utilizada

En el presente trabajo se realizé una estimacién, con el fin de determinar la
influencia tanto de factores de demanda como de oferta en la inflacion. Por el lado de
los factores de demanda, segun Trajtenberg et al (2015), se suelen utilizar como
variables explicativas, a la brecha de producto®, el déficit fiscal como porcentaje del
PBI°®> y la emisidn monetaria. En esta investigacion, se procedié a realizar una
estimacidn para cada una de éstas, intentando englobar toda explicacién respecto a la

inflacién generada por la demanda.

Por el lado de los factores de la oferta, se incluyeron el tipo de cambio nominal,
tanto oficial como paralelo, los precios de las materias primas vy las pujas salariales>®.
Asimismo, se incluyeron a la inercia inflacionaria, la cual es un factor explicativo de la
inflacion presente, tanto en las teorias de oferta como en las de demanda. Por Ultimo,
Trajtenberg et al (2015) sefialan que, como variable dependiente, se suele utilizar el

indice de precios al consumidor del pais. En el presente trabajo también se incluyd el

** Para obtener la tasa natural de crecimiento y, de esta forma, calcular luego la brecha de producto se
utilizé el filtro Hodrick-Prescott, desarrollado por Hodrick y Prescott (1997).La brecha de producto se
obtiene como la diferencia entre el producto en un periodo de tiempo t y el producto natural: (Y;; —
Y1), donde Yjies el producto natural e Yj.es el producto en el periodo t. En términos de variaciones:

Y; . . o

<Y—"), a partir de aqui este término se expresara como ED.
it

55 Sf e £ P ; .

El déficit fiscal es una de las causas que, segun la teoria mainstream, provoca excesos de demanda vy,
por tanto, inflacidn. La variable que se utiliza es el resultado primario como porcentaje del PBI.
56 . . . . . .

Para calcular el efecto de las pujas salariales se utiliza, siguiendo a Trajtenberg et al (2015), los costos
laborales unitarios. Los mismos se obtienen como la division del salario nominal sobre la productividad
la cual, a su vez, se obtiene de la division del ingreso sobre la cantidad de trabajadores. En términos de

. w . . o
variaciones (Y_n>' a partir de aqui este término se expresara como PD.
N
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indice de precios mayorista, con el fin de analizar las diferencias entre las estimaciones
de cada modelo. Por ultimo, dado que el periodo de tiempo analizado abarca dos
gestiones de gobierno distintas, y la politica econdmica aplicada por cada gestién fue
notoriamente distinta, se incluyé una variable dummy, con el objetivo de determinar si
el cambio en las politicas econdmicas aplicadas en este periodo afectan al proceso

inflacionario y, en caso afirmativo, cual fue este efecto.

Debido a la posible correlacién entre la variacién de precios rezagada y los costos
laborales unitarios se procedid a la realizacion de una regresién auxiliar para, de esta
forma, eliminar la variacion de los costos laborales generada por la inflacidon ocurrida
en el periodo anterior. Esto permite captar los efectos de cambios exégenos en la puja
distributiva en el proceso inflacionario (Trajtenberg et al, 2015). Esta regresidn auxiliar
toma como variable dependiente a los costos laborales unitarios y como variable

explicativa el rezago de la inflacidn.

En una primera instancia, se realizaron pruebas de raices unitarias sobre las
variables, para poder determinar la estacionariedad de las mismas. En particular, se
realizaron los test de Dickey-Fuller ampliado®’ y Phillips-Perron®® (ver Anexo 1). Los
resultados mostraron que la brecha de producto es integrada de orden dos, segun
Dickey-Fuller ampliado, e integrado de orden uno, segun Phillips-Perron. Lo mismo
sucede con el tipo de cambio paralelo. Por otro lado, segin la prueba de Phillips-
Perron, el indice IPC-7 es integrado de orden dos, mientras que para el test Dickey-
Fuller ampliado es integrado de orden uno. Estos resultados contrapuestos llevaron al

disefio de cinco modelos alternativos.

Modelo preliminar

En primer lugar, siguiendo el criterio de Phillips-Perron, se especificé un modelo que
incluye las distintas teorias inflacionarias:

AInPY = By + B, AInPY., + B,AInPD + B3AInFX;; + B,AInP; + BsAln ED + dummy
+ Elt

*” Este test se basa en Dickey y Fuller (1979) y Dickey y Fuller (1981).
*8 Este test fue presentado por primera vez por Phillips y Perron (1989).
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Dado que, segun Phillips-Perron, el IPIM es integrado de orden dos, se utiliza
AInP} que representa a la variacién porcentual del IPIM. Por otro lado, AlnP;™,
representa el rezago de la variacién porcentual del IPIM, AInPD representa la variaciéon
porcentual de los costos laborales unitarios®®, AlnFX;; representa la variacién
porcentual del tipo de cambio nominal oficial, AInP; representa la variacién porcentual
de los precios de las materias primas y Aln ED representa la variacidon porcentual de la

brecha de producto.

Sin embargo, al realizar el test Ramsey®® sobre este modelo se rechazé la
hipdtesis nula de correcta especificacion del modelo. Lo mismo acontecié para este
mismo modelo, pero remplazando la brecha de producto por el resultado primario en

porcentaje del PBl y por la emisidn monetaria.

Modelo |

En base a los resultados del modelo preliminar, se volvié a especificar el
modelo utilizando el rezago del tipo de cambo paralelo® en lugar del tipo de cambio

oficial. El modelo fue especificado de la siguiente manera:

AlnPY = B, + B;AInPY., + B,AInPD + B;AInFX},_; + B,AInP; + BsAInED
+ dummy + g;;

Donde InAFXj,_,es el rezago de la variaciéon porcentual del tipo de cambio
paralelo.
Modelo Il:

El modelo Il fue especificado para el caso en el que la inflacidn generada por la

demanda es expresada a través del resultado primario:

AlnP; = By + B1AInP;_; + B,AInPD + B3AInFXj_; + B,AInP; + BsARP + dummy
+ Elt

Donde ARP es la variacion del resultado primario.

59 T .z e . .
En todos los modelos se utilizd la regresidn auxiliar entre los costos laborales unitarios y el rezago de
la inflacién mencionada en la seccién IILIV.
60
Este test fue desarrollado por Ramsey (1969).
61 .
Ver seccion fuentes de datos.
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Modelo IlI:

El modelo Il utiliza como variable explicativa de la inflacién generada por la

demanda:

AlnPY = B, + B;AInP}Y ; + B,AInPD + B3;AInFX;,_; + B4AInP; + BsAInM1
+ dummy + g,

Donde AlInM1 representa la variacidon porcentual de la emision monetaria.

Modelo 1V:

A partir de aqui, los modelos siguen el criterio de Dickey-Fuller®®. Dado que los
resultados de la aplicacidon de este test sefialaron que la brecha de producto es una
variable integrada de orden dos, se la excluyd de estos modelos. Asimismo,
considerando que, segln este criterio, el tipo de cambio paralelo es también integrado
de orden dos, tampoco se utilizé esta variable en estos modelos. Por ultimo, se incluyd

al rezago de la emisién monetaria, dado que ajustaba mejor el modelo®.
El modelo IV queda especificado de la siguiente manera:

Alnpit = BO + BlAlnPit_l + BzAln PD + B3A lnFXit + B4Alnplt + BSAlant—l
+ dummy + g,
Donde AlnP;; es la variacion porcentual del indice de precios al consumidor,
AlnP;;_;es el rezago de la variacién porcentual del indice de precios al consumidor y

AM1,_, es el rezago de la variacidn porcentual de la emisidén monetaria.

Modelo V:

El modelo V es similar al modelo IV, con la diferencia que, en este caso, se
incluye al rezago de la variacion del resultado primario como variable explicativa de la

inflacion generada por la demanda:

AlnPy = B¢ + B1AInPy_;1 + B,AInPD + B3AIn FXj¢ + B4AInP; + BsARP,_; + dummy
+ Sit

62 - 1o P . o ; R . . . .

Si bien segun este criterio se podria realizar modelos con IPCM como variable dependiente, sin incluir
la brecha del producto, se los desestima ya que serian exactamente iguales a los que se formularon con
el criterio de Phillips-Perron.
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Donde ARP;_;es el rezago de la variaciéon porcentual del resultado primario

como porcentaje del PBI.
IV. Resultados y criterios de validez

A continuacion se realizard un analisis descriptivo de las variables utilizadas en
los modelos. Adicionalmente, se expondrd un andlisis de los resultados que se
obtuvieron de este modelo. Asimismo, también se expondran los resultados de los test
realizados para confirmar la validez del modelo. Estos test fueron: el test Breusch-
Pagan® para la determinacién de heterocedasticidad en los modelos, el test Reset
para determinar la correcta especificacion del modelo, los factores de inflacién de
variancia para determinar la existencia o no de multicolinealidad en las variables
explicativas y el test Box-Pierce®® para determinar la presencia de autocorrelacién en

los modelos.

IV.1. Analisis descriptivo de las variables

En esta seccidon se analizan las variables utilizadas en el modelo. Con este
propdsito en la tabla 5 se exponen las medidas estadisticas mds importantes de estas
variables. Posteriormente, se presentan una serie de graficos en los cuales se describe

el comportamiento de cada una de las variables a lo largo del tiempo.

% El test fue desarrollado por Breusch y Pagan (1979).

® Este test fue desarrollado por Box y Pierce (1970). Asimismo, también se utiliz6 el test Ljung-Box,
desarrollado por Ljung y Box (1978), obteniendo los mismos resultados que el test Box-Pierce en todos
los modelos.
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Tabla 5 Analisis descriptivo de las variables

- AlnP, -0,0062 0,0291 0,0494 0,0483  0,0607  0,1143
- AlnPM -0,0219 0,0235 0,03085  0,0336 00374  0,1569
- AlnM1  -0,0370 0,0417 0,0601 0,0581  0,0745  0,1336
_ RP -0,0139 -0,0014 0,0022 0,0020  0,0078  0,0212
- AInED -0,0514 -0,0216 0,0019 0,0053  0,0294 0,0732
Tipode Cambio  FXj 2,797 3,061 3,902 5,891 7,688 17,557
- FX}, 2,797 3,061 3,902 6,813 11,243 17,557
[Bujabistributivall  AlnPD -0,1345 -0,0067 0,0096 00110 00237  0,1309
- N 112,5 161,1 188,6 199,5 244,3 323,6

Grafico 22: evolucion de la variacion porcentual IPC-7 (inflacion)
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Fuente: elaboracién propia en base a los datos de INDEC y CIFRA.

En el grafico 22 se puede corroborar que existié una tendencia positiva en la
evolucién de la inflacién en el periodo de tiempo analizado. Luego del tercer trimestre

de 2003, donde se experimenté una deflacién del 0,62%, la inflacion comenzd a
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ascender. A partir de 2010 se mantuvo entre el 4% y el 12%, con una gran variabilidad

en su evolucion.

Grafico 23: evolucidn de la variacién porcentual del IPIM (inflacion)
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Fuente: elaboracion propia en base a los datos de INDEC.

La inflacion, derivada del IPIM, luego de un periodo deflacionario en el segundo

trimestre de 2003, se mantuvo relativamente constante, entre el 0% y el 5%, hasta el

2014. En el primer cuatrimestre de ese afio, tuvo un pico en un valor de 10,58% vy

luego tuvo otro pico el primer trimestre de 2016, del 16,98%. Posteriormente, la

inflacion, se mantuvo entre el 8% y el 2% aproximadamente.

Grafico 24: comparacidn entre la inflacién derivada del IPC-7 y del IPIM
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del INDEC y CIFRA.
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Como se puede observar en el gréfico 24 la inflacion derivada del IPIM
pareceria acompanar, a un nivel menor, los movimientos de la inflacidon derivada del
IPC-7. Esto podria explicarse por la capacidad de los supermercados y otros comercios
de establecer un margen de ganancia mayor por los productos que adquieren de los

mayoristas.

Grafico 25: variacién porcentual de la emision monetaria (M1)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de BCRA.

Como se puede observar en el grafico 25, la serie empezd en su valor maximo
(14,29%) y luego de un afio y tres meses, alcanza su minimo en -3,64%. Ulteriormente,
mantuvo un nivel de variacidon entre 8% y 2% aproximadamente, hasta que comenzé
descender, desde el primer trimestre de 2008 hasta el primer trimestre de 2009. A
partir de este periodo, la emisién monetaria ascendié nuevamente, manteniéndose en
un nivel de entre el 2% y el 8%. Es de destacar que, con el cambio de gobierno, la
emisidon monetaria tiene un gran descenso en el primer trimestre de 2016. Sin

embargo, luego retoma los valores promedio del gobierno anterior.

86



Regimenes de metas de inflacién: un andlisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

Grafico 26: evolucion del resultado primario como porcentaje del producto.
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Fuente: elaboracién propia en base datos del Min. de Hacienda y INDEC.

En el grafico 26 se puede observar que, entre 2003 y 2007, el superdvit
presupuestario aumenté hasta alcanzar su pico maximo en el cuarto trimestre de
2007, en un 2,12% del PBI. A continuacion, el superdvit presupuestario comenzé a
descender, entrando en déficit en el tercer trimestre de 2011. A partir de este
momento, el déficit presupuestario se mantiene en un nivel inferior al 0,5% del
producto, hasta el primer trimestre de 2015. En el ultimo afio de gestién Kirchnerista el
déficit se mantuvo en torno al 1 %. Con la administracién de Cambiemos, si bien el
déficit oscilé entre aumentos y disminuciones, el mismo alcanzé el maximo nivel de

déficit en un valor de 1,39% del producto.

Grafico 27: variacién porcentual de la brecha de producto
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del INDEC
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Se puede observar en el grafico 27 que luego del 2005 empezd a disminuir el
crecimiento de la brecha del producto. Este proceso se profundizé con la crisis
financiera del 2008, donde la serie alcanzé el minimo en -5,14%. A partir de entonces

la serie oscild entre el -4% y el 2% aproximadamente.

Grafico 28: evoluciéon del Tipo de cambio oficial®
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Fuente: elaboracion propia en base al FMI

En el grafico 28, se puede observar que la evolucién del tipo de cambio se
mantuvo relativamente constate entre 2003 y 2009. En este aio, el tipo de cambio
empezé a aumentar en una mayor proporcién. En particular, se destacaron las
devaluaciones que se produjeron entre el cuarto trimestre de 2013 y el primer
trimestre de 2014, y la devaluacién que acontecié entre el cuarto trimestre de 2014 y

el primero trimestre 2015.

66 . . . . P
El tipo de cambio esta expresado como cantidad de pesos necesaria para comprar un délar.
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Grafico 29: evolucidn del tipo de cambio paralelo67
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Fuente: elaboracién propia en base a dato de FMI y Ambito Financiero.
El grafico 29 muestra que la evolucidn del tipo de cambio paralelo se mantuvo
entre 2,8 pesos y 4,0 pesos desde el primer trimestre de 2003 y el primer trimestre de
2011. A partir de este trimestre el tipo de cambio adoptd una tendencia positiva

alcanzando un méximo de 17,6 pesos en el cuarto trimestre de 2017.

Grafico 30: evolucion del Tipo de cambio paralelo
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del FMIy Ambito Financiero.
Al analizar la evolucion del tipo de cambio paralelo y el tipo de cambio oficial
en forma conjunta, se puede observar que, entre el cuarto trimestre de 2013 y el

cuarto trimestre de 2015, el tipo de cambio paralelo adopté una evolucién céncava a la

67 . . . . P
El tipo de cambio esta expresado como cantidad de pesos necesaria para comprar un ddlar.
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esquina inferior derecha del grafico, mientras que el tipo de cambio oficial adopté una
evolucidn convexa a dicha esquina®®. Asimismo, se puede observar cémo, con el tipo
de cambio paralelo, la devaluacién que se produjo con el cambio de gobierno en el
primer trimestre de 2016, no fue tan marcada como se observa en la serie del tipo de

cambio oficial.

El indice de precios a las materias primas tuvo una tendencia creciente hasta el
tercer trimestre de 2012. Sin embargo, se destaca el descenso de este indice en 2008,
pudiéndose corresponderse con la disminucidn de la actividad econdmica a nivel
mundial, producto de la crisis financiera de dicho afio. A partir del tercer trimestre de
2012, este indice inicid una tendencia negativa, estabilizandose a partir del primer

trimestre de 2016.

Grafico 31: evolucién del indice de Precios de las materias primas
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA.

68 , . . .

Este periodo de tiempo corresponde con el que se empalmaron los datos del tipo de cambio paralelo
con los tipos de datos oficiales (ver seccidon datos). Asimismo, también concuerda con el periodo de
tiempo que estuvo vigente el cepo cambiario.

90



Regimenes de metas de inflacién: un andlisis sobre la idoneidad de la teoria de precios en Argentina
para el periodo 2003-2017

Grafico 32: variacién porcentual puja distributiva
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de INDEC y SIPA.

En el gréfico 32 se distingue que, en el segundo trimestre de 2003, la serie
alcanzé su minimo en -13,45% vy, en el siguiente trimestre, alcanzé su maximo en
13,09%. Luego la serie adquirid una leve tendencia negativa, hasta el segundo
trimestre de 2009. A partir de este momento la puja distributiva se mantuvo constante

oscilando entre 4% y -4% aproximadamente.

IV.1l. Analisis de resultados

En esta seccidn, en la tabla seis, se presentan los resultados del modelo.
Asimismo, en esta tabla y en la tabla siete se presentan los resultados de los test
realizados para confirmar la validez del modelo. Adicionalmente, se realiza un analisis

de los resultados expuestos.

Tabla 6: salida de los modelos®’

0,0327(***)  0,0401(***)  0,0365(***) 0,0036 0,0088
0,7327(***)  0,7202(***)

0,3525(**)  0,3617(**)  0,3587(**)
-0,0629

0,0867

° En la tabla se establece los valores de los estimadores acompafiados por el resultado del test t sobre
los mismos. Estos resultados se establecen de la siguiente manera: (*) implica que el estimador es
significativo al 5%, (**) implica que el estimador es significativo al 1% y (***) implica que la variable es
significativa al 0,1%.
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kP 03615

ARP, 07889
MHED 00216

AIEX, 01189(*)  0,1317(**¥
_ 0,0392 0,0459 0,0444

_ -0,0691(**)  -0,0669(*)  -0,0670(*)  -0,1783(%) -0,1539(*)
_ -0,0137 -0,0067 -0,0134 0,0209 0,0272
_ -0,0197(*)  -0,0179(*)  -0,0175(*) 0,0014 0,0014
_ 0,3977 0,4004 0,3941 0,7594 0,7527
_ 0,3254 0,3284 0,3214 0,7311 0,7236
_ 0,0002 0,0002 0,0002 3,602e-14 7,106e-14
_ 0,6145 0,7299 0,728 0,796 0,959
_ 0,1269 0,0682 0,1414 0,4719 0,7083
_ 0,2101 0,1986 0,0804 0,4459 0,2854

A partir de los modelos estimados, se puede observar que cuando la variable
dependiente es IPIM, el cambio de gobierno (expresado en la variable dummy), tiene
un efecto significativo en la formacidn de precios. Asimismo, en estos modelos,
también son significativas la constante, la puja distributiva y la inercia inflacionaria. Sin
embargo, el signo de la puja distributiva es negativo, lo cual es contrario a lo que
plantea, en principio, la teoria econdmica. Por otro lado, en ningln caso las variables
que representan el exceso de demanda (brecha de producto, emisién monetaria y
resultado primario) son significativas. Tampoco son significativos el tipo de cambio

paralelo y el indice de Precios a las Materias Primas.

Los modelos que se estimaron con el IPC-7 como variable dependiente,
encuentran significativas, en ambos casos, a la puja distributiva, al tipo de cambio
oficial y al rezago inflacionario. En estos modelos la puja distributiva también adquiere

un signo contrario al que en principio establece la teoria econdmica. Por otro lado, ni

La gestion Kirchnerista, la cual abarca desde 2003 hasta 2015 es la categoria base.

"I Valor P asociado al test F de significatividad conjunta del modelo.

7% Valor P asociado al test F de significatividad conjunta del modelo asociado al test Box-Pierce.
73 Valor P asociado al test F de significatividad conjunta del modelo asociado al test Reset.

7% Valor P asociado al test F de significatividad conjunta del modelo asociado al test Brush-Pagan.
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la emision monetaria ni el resultado primario se muestran significativos. Por ultimo,
tampoco se muestran significativos el indice de Precios a las Materias Primas y la
dummy que refleja el efecto del cambio de gobierno. Asimismo, se puede observar que
estos modelos presentan un valor de R? multiple y ajustado significativamente mayor

a los modelos que utilizaron a IPIM como variable dependiente.

Tabla 7: Factores de inflacion de la varianza de los modelos

- 1,1674 1,1454
- 1,31645 1,2963 1,3057

EEl 1,0354

[ 11319

[2Re ] 1,067

- 1,06535
B

- 1,3159 1,29255
- 1,0775 1,0423 1,0427

- 1,0603 1,03335 1,0395 1,1681 1,1450
- 1,0383 1,0464 1,0684 1,2248 1,1547
- 1,4921 1,3128 1,3099 1,1638 1,1712

V. Conclusiones y recomendaciones

Los regimenes de metas de inflacidn surgieron en la década de 1990 como una
continuidad de las politicas antiinflacionarias, aplicadas luego de la crisis del petrdleo
de principios de la década de 1970 (Carlin y Soskice, 2015). Asimismo, estos regimenes
también encajan a la perfeccién con la necesidad de los paises subdesarrollados de
obtener financiamiento externo, debido a la utilizaciéon de la tasa de interés como
principal variable de ajuste. Por otro lado, la bisqueda de una inflacién baja, también
responde a la necesidad de garantizar a los inversores especulativos ganancias
extraordinarias en el contexto del nuevo régimen de acumulacion financiarizado

(Papadatos, 2012; Becker et al, 2010).
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Estos regimenes de metas de inflacién se basan en el modelo de tres
ecuaciones. Este modelo plantea la existencia de una curva IS donde se determina la
demanda, una curva de Phillips donde se determinan los precios y la oferta, y una
curva de politica monetaria. La idea que sustenta este modelo es que el banco central
establecera una meta de inflacién y, siempre que la inflacidon esté por encima de esta
meta, elevara la tasa de interés con el fin de alcanzar la meta previamente establecida

(Carlin y Soskice, 2015).

El modelo se desarrolla, partiendo de plantear que la inflacién es un fenémeno
generado por excesos de demanda (Arestis, 2009). Sin embargo, esta no es la Unica
teoria econémica que intenta dar una explicacién al fendmeno inflacionario. Segun la
teoria post-keynesiana, la inflacion es generada por una lucha entre trabajadores y
empresarios respecto de la determinaciéon de qué sector obtiene una mayor porcion
del producto. Los aumentos de los reclamos de los trabajadores generan mayores
salarios, lo cual repercute en un mayor costo para los empresarios, quienes terminan
aumentando los precios. Es decir, que segun esta teoria la inflacién es generada por el

lado de la oferta. (Abeles et al, 2011)

La teoria estructuralista latinoamericana se basa en la idea de que, debido a las
caracteristicas particulares que presentan las estructuras econdmicas de los paises
subdesarrollados, estos entran en ciclos econémicos que culminan con escaseces de
divisas y devaluaciones. Estas devaluaciones, en ultima instancia, generan inflacién.
Este tipo de inflacidn es conocida como inflacion cambiaria (Diamand, 1972). Por otro
lado, esta escuela también plantea la existencia de rigideces nominales en el mercado
laboral, que no permiten que el mercado ajuste alcanzando el equilibrio. Esta situacidn

culmina en el desencadenamiento de procesos inflacionarios (Olivera, 1964).

Asimismo, existen otros factores de oferta que pueden generar una espiral
inflacionaria como son los precios internacionales (Abeles et al, 2011). Por ultimo,
ambas teorias destacan la importancia de la inercia inflacionaria como factor

explicativo de la inflacidn (Carlin y Soskice, 2015; Abeles et al, 2011).
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En base a esta discusion tedrica, se buscé determinar cual de las dos lineas,
teorias de demanda y teorias de oferta, es mas exitosa a la hora de explicar la
inflacién. Con este propdsito, se estimaron 5 modelos econométricos, utilizando como

unidad de analisis a Argentina.

Los resultados muestran indicios significativos a favor de la hipdtesis de este
trabajo. Las teorias de oferta tendrian mayor relevancia que las de demanda a la hora
de explicar la inflaciéon en la Argentina, para el periodo analizado, debido a que
ninguna de las variables representativas de los excesos de la demanda (la brecha de
producto, la emision monetaria y el resultado primario como porcentaje del PBI)
resultaron significativas. Por tanto, se concluye que la aplicaciéon de los regimenes de

metas de inflacién serian inadecuados para el caso argentino.

Los resultados muestran también que la variable explicativa que presenta la
mayor importancia en la explicacion del fendmeno inflacionario es la inercia
inflacionaria, variable aceptada por ambas teorias. En el modelo post-keynesiano esto
implicaria valores elevados de los factores de indexacién: {),y 1,. Para el modelo
nuevo keynesiano presentado en la seccién mainstream, implicaria que el valor que

acompafia a m;_; en la curva de Phillips es elevado.

Por otro lado, la variable que representa los cambios exdgenos en la puja
distributiva, se encontrd significativa en todos los modelos, pero con signo negativo.
Este es un resultado contrario a la mayoria de las explicaciones post-keynesianas y a
algunos estudios empiricos (Trajtenberg et al, 2015; Frenkel, 2016">; Zack’® et al,
2018). Sin embargo, al usarse una regresion auxiliar esta variable sélo capta los
cambios exdgenos en la puja distributiva, por lo que no tendria que darse
necesariamente una coincidencia con lo que plantea la teoria respecto a los costos

laborales unitarios.

> En este trabajo se estima el modelo con el salario separado de la productividad. Sin embargo, ambos
estimadores le dan positivos y la diferencia entre salario y productividad es también positiva.

7% Este trabajo incluye sélo el salario sin considerar la productividad. Igualmente, este finaliza con signo
positivo.
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El signo negativo de los cambios exdgenos en la puja distributiva podria haber
sido generado por la intervencién del gobierno en la puja distributiva, logrando
acuerdos, implicitos o explicitos, entre trabajadores o, al menos, sindicatos y los
empresarios, en torno a los cambios de las legislaciones laborales u otros cambios
exogenos en la puja distributiva. De esta manera se provoca un descenso en la

conflictividad laboral, lo cual generaria una menor inflacién en el mediano plazo.

De ser correcta esta explicacion, los resultados indicarian el rol fundamental de
este factor de oferta a la hora de definir el proceso inflacionario. Asimismo, dados
estos resultados, las politicas de ingreso aparecerian como la mejor opcidon para
intentar erradicar este fendmeno. Sin embargo, quedara para trabajos futuros el

estudio en profundidad del signo obtenido para esta variable.

Respecto a los modelos que utilizaron como variable dependiente IPIM, se
pudo observar que las politicas econdmicas aplicadas durante la gestion Kirchnerista
fueron menos inflacionarios que las aplicadas por la gestién de Cambiemos. Este
resultado podria brindar cierta evidencia a favor de la explicacion enunciada respecto
del signo negativo de los cambios exdgenos en la puja distributiva. Sin embargo, si se
utiliza como variable dependiente el IPC-7, el cambio de gobierno no tuvo efectos en la
determinacion de la inflacién. Debido a la escasa cantidad de datos para el periodo de
tiempo que lleva gobernando la actual gestién, quedard para trabajos futuros el

estudio en profundidad de este fendmeno.

Al analizar el multiple, el R? ajustado y el test F de significatividad conjunta del
modelo, se puede observar que la teoria econdmica seria de mayor utilidad para
explicar el IPC-7 que el IPIM. Esto también se pudo observar en los resultados del test
Reset, donde no sdlo en un primer momento el mismo modelo que se aplicaba al IPC-7
guedaba mal especificado para el IPIM, sino que las estimaciones de los modelos
posteriores no quedaban lejos de la zona de rechazo de este test. Asimismo, la
variable tipo de cambio paralelo, a pesar de no ser significativa, es mds idénea a la
hora de explicar las variaciones porcentuales del indice de precios mayoristas que el

tipo de cambio oficial.
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Adicionalmente, si consideramos los modelos que aplicaron el IPC-7, el tipo de
cambio es significativo a la hora de explicar el proceso inflacionario. Esto implicaria que
las devaluaciones no son simples perturbaciones exdgenas, sino que explican el
desenvolvimiento de la inflacidn. Estos resultados arrojan evidencia a favor de la tesis
estructuralista de la inflacion cambiaria. Por ultimo, en ninglin modelo fueron
significativos los precios internacionales. Por tanto, en el periodo y lugar bajo andlisis,

no se presenta evidencia estadistica a favor de la existencia de inflacidn importada.

En conclusidn, los regimenes de metas de inflacién no serian adecuados para
aplicarse en Argentina, dado que el proceso de formacién de precios esta determinado
por factores de oferta. Por otro lado, el factor mas determinante del proceso
inflacionario es la inflacién inercial. En este sentido, se recomienda la aplicacién de
politicas de ingresos, las cuales permitirian ajustar las expectativas de los agentes
econdmicos, asi como controlar que ninguno de ellos actue por fuera de las pautas
salariales. Asimismo, si consideramos los resultados con IPC-7 como variable
dependiente, es recomendable, también, la aplicacién de politicas de desacople con el

fin de controlar el tipo de cambio, y por consiguiente, a la inflacidn.
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Anexo |

En el presente anexo se exponen los resultados de los test Dickey-Fuller ampliado y Phillips
Perron para las distintas variables utilizadas en los modelos.

Tabla 7 Resultados test Dickey-Fuller Ampliado’’

~ primerDiferencia  SegundaDiferencia
wc7 -4,3316 (**) -5,8836 (**)
Mo -5,1956 (**) -5,6926 (**)
'Emisién Monetaria -3,8013 (**) -5,5043 (**)
‘Resultado Primario -5,1823 (**) -6,1276 (**)
‘BrechadeProducto -3,368" -2,639 (**)
Tipode Cambio -4,1261 (**) -5,7046 (**)
Tipo de Cambio Paralelo -2,5363 -8,0763 (**)
'PujaDistributiva -4,7202 (**) -6,0395 (**)
B S

Tabla 8 Resultados test Phillips-Perron”

-2,6996

-5,0285 (**)

-8,6635 (**)

-13,9155 (**)

-4,0328 (**) -10,1103 (**)
-9,2057 (**) -31,8084 (**)
-4,7866 (**) -16,8912 (**)
-7,3868 (**) -22,0195 (**)
-7,7156 (**) -68,0458 (**)
-12,8025 (**) -41,1118 (**)
-5,9406 (**) -19,1241 (**)

"7 En esta tabla se reportan los resultados del test aplicando el criterio de Akaike, sin embargo, también
se realizé el test con el criterio de Bayes obteniendo los mismos resultados, para todas las variables, con
este criterio. Asimismo, los resultados que estan acompafiados con (*) rechazan la hipdtesis nula al 5%
de significacion, mientras que los resultados que sean acomparfiados con (**) rechazan la hipdtesis nula
al 1% de significacion.

79 ~ . . . op .z .
Los resultados que acompafiados con (*) rechazan la hipotesis nula al 5% de significacion, mientras
que los resultados acomparfiados con (**) rechazan la hipdtesis nula al 1% de significacidon.
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